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Resumen

La crisis generada por la pandemia del COVID-19 ha coronado una nueva
“"década perdida” para la Argentina en materia de crecimiento econémico. El
objetivo del articulo es indagar cudles fueron las principales causas que ex-
plican el freno y posterior retroceso que ha registrado la economia argentina
desde el ano 2012. La hipotesis principal es que este derrotero ha estado
marcado por la crénica escasez de divisas que afecta el pais, aunque sus
causas han variado en el tiempo. En este sentido, es posible identificar difer-
encias en la incidencia que tuvieron los distintos componentes del balance
de pagos entre los gobiernos del Rirchnerismo y el de Mauricio Macri, lo cual
responderia a las distintas fracciones de clase sobre las que se sustentaron.
[Para ello se realiza un analisis descriptivo de las principales variables del
sector externo en el periodo siguiendo el método historico-estructural em-
pleado por la economia politica critica latinoamericana.
Palabras clave: restriccidon externa; fuga de capitales; balance de pagos; cri-
sis; Argentina; Macri.
Caodigos JEL: N16; Ol1; O24; E69.
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Abstract

The crisis generated by the COVID-19 pandemic has crowned a new “lost
decade” for Argentina regarding economic growth. This article aims to iden-
tify the main causes that explain the slowdown and subsequent decline of
the Argentine economy since 2012. The main hypothesis is that this path has
been markRed by a chronic shortage of foreign currency, although its caus-
es have varied over time. In this sense, it is possible to identify differences
between the governments of Rirchnerism and Mauricio Macri about the in-
cidence of different components of the balance of payments, which would
respond to the different class fractions on which they were based. For this
purpose, we carry out a descriptive analysis of the main variables of the ex-
ternal sector in the period, following the historical-structural method used by
the Latin American critical political economy.
IKeywords: balance of payments constraint; capital flight; Argentina; crisis;
Macri.
JEL codes: N16; O11; O24; E69.

Resumo

A crise gerada pela pandemia COVID-19 prolongou o declinio econémico
da Argentina, que se aproxima de uma nova “década perdida”. O objetivo
do artigo é investigar quais foram as principais causas que explicam a de-
saceleracao e o subsequente declinio registrado pela economia argentina
desde 2012. A principal hipdtese é que esse curso tenha sido marcado pela
escassez cronica de moeda estrangeira que afeta o pais, embora suas cau-
sas tenham variado ao longo do tempo. Nesse sentido, é possivel identificar
diferencas na incidéncia que os diferentes componentes da balanca de pa-
gamentos tiveram entre os governos do Rirchnerismo e o de Mauricio Macri,
que responderiam as diferentes fragoes de classe nas quais se baseavam.
Para isso, seguindo o método historico-estrutural utilizado pela economia
politica critica da América Latina, é realizada uma analise descritiva das prin-
cipais variaveis do setor externo no periodo.
Palavras-chave: Restricao externa; fuga de capital, balanca de pagamentos;
crise; Argentina; Macri.
Codigos JEL: N16; Ol1; O24; E69.
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Introduccién

La pandemia del COVID-19 ha generado una crisis mundial de proporciones
inéditas, aunque su impacto dista de ser homogéneo para todos los paises. En
dicho marco, la pandemia encontré a la Argentina en una situacion econémica
muy delicada: en 2019 el producto interno bruto (PIB) argentino era un 2,6%
menor que en 20I1, en tanto en el mismo lapso el producto per cdpita se con-
trajo un 10,6%. El mayor deterioro se produjo durante los ultimos dos anos de
gobierno de la alianza Cambiemos (2018 y 2019), en los cuales empeoraron
todos los indicadores sociales relevantes (empleo, salarios, pobreza, desigual-
dad), acelerandose la inflacion y la fuga de capitales.

El objetivo del articulo es indagar cuales fueron las principales causas que
explican el freno y posterior retroceso que ha registrado la economia argen-
tina desde el ano 2012 tras haber alcanzado previamente una de las etapas
crecimiento mas importantes de su historia. La principal hipotesis al respecto
es que este derrotero ha estado marcado por la escasez de divisas que, como
se sabe, no se trata de un fenédmeno nuevo sino de un problema estructural.

Como lo han venido mostrando desde mediados del siglo pasado corrien-
tes de pensamiento originales de América Latina como el estructuralismoy el
dependentismo, la denominada restriccion externa al crecimiento ha sido una
historica traba al desarrollo de las fuerzas productivas en varios paises de la
region. Sin embargo, a nivel internacional esta problematica recién comenzo a
trascender como objeto de estudio en las ultimas dos décadas del siglo XX, a
partir de trabajos de autores poskeynesianos como P. [Krugman (1979) y, espe-
cialmente, A. Thirlwall (1979).

Si bien el modelo elaborado por Thirlwall ofrecié un mayor nivel de formal-
izacion de las restricciones al crecimiento dadas por el balance de pagos —-de
modo que facilitd su aplicacion a casos diversos—, cabe destacar dos cues-
tiones trascendentales que el mismo ha dejado de lado. Por una parte, en el
enfoque simple de Thirwall, el tipo de cambio real es neutro en el largo plazo;
sin embargo, se trata de un factor determinante en economias subdesarrol-
ladas ya que expresa las condiciones de su insercién en el mercado mundi-
al dado su bajo nivel de desarrollo tecnoldgico (Astarita, 2010). Por otro lado,
este tipo de formalizaciones suele opacar el caracter social de los fendmenos
econoémicos; mas especificamente, qué papeles cumplen las distintas clases
y fracciones de clase.

Este ultimo habia sido el camino seguido por la sociologia critica y la
economia politica latinoamericana en las décadas de 1960 y 1970 al analizar
el caracter periférico y dependiente de los paises de la region. En el presente
articulo se partira de algunos de los elementos conceptuales desarrollados
por estas corrientes criticas del pensamiento latinoamericano para adecuar-
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los a un nuevo contexto nacional, regional y mundial caracterizado por impor-
tantes transformaciones en el grado y el tipo de integracién de estos paises a
la economia mundial.

Al respecto, las causas de la restriccion externa al crecimiento no se han man-
tenido inmutables a lo largo del tiempo sino que han variado cualitativamente,
especialmente a partir de la desregulacion de la cuenta capital, pasando a
ocupar un papel central el endeudamiento externo y la fuga de capitales. En
relacion con estos factores, se sostendra, a modo de hipdétesis complementa-
ria, que es posible identificar diferencias en la incidencia que tuvieron los dis-
tintos componentes del balance de pagos entre los gobiernos del Rirchneris-
mo y el de Mauricio Macri, lo cual responderia en buena medida a las distintas
fracciones de clase sobre las que se busco asentar el proceso de acumulacion.

Las crecientes dificultades que fue mostrando la Argentina en su balance de
pagos en la ultima década parecen haber revigorizado el interés por el estudio
de larestriccion externa en el pais; de esta manera, en los ultimos anos han sur-
gido nuevos trabajos que, siempre desde perspectivas heterodoxas, abordaron
distintos aspectos de esta problematica. Mientras que algunos de ellos sigui-
eron el modelo de Thirlwall o aplicaron modelizaciones similares incorporan-
do elementos como el tipo de cambio o el nivel salarial (Abeles, Lavarello, y
Montagu, 2013; Asiain y Gaite, 2018; Gerchunoff y Rapetti, 2016), otro conjunto
de autores realizé un abordaje historico-descriptivo similar al que aqui se pro-
pone. Dentro de estos ultimos se pueden distinguir aquellos que adoptaron
una perspectiva de largo plazo (Amico, Fiorito, y Zelada, 2012; Burachik, 2019;
Schteingart, 2016) de los que se concentraron en lo ocurrido durante alguno
o algunos de los gobiernos del Rirchnerismo (Fernandez, 2012; Katz y Bernat,
2013; Kejsefman, 2019; Lopez y Sevilla, 2010; Manzanelli, Barrera, Belloni, y Ba-
sualdo, 2015; Schorr y Wainer, 2017; Wainer, 2018; Wainer y Belloni, 2018). No
obstante, hasta el momento es poco lo que se ha avanzado en el analisis del
comportamiento del sector externo durante el gobierno de Cambiemos (Bur-
gos, 2017; Feldman y Formento, 2019; Manzanelli y Barrera, 2018; Rua y Zeolla,
2018) y menos aun sobre el periodo completo (Belloni y Wainer, 2019).

Para poder comprender el freno que mostré la actividad econémica durante el
ultimo gobierno de Cristina Fernandez de Kirchner (2011-2015) y la crisis inicia-
da con el gobierno de Macri es preciso identificar las condiciones estructura-
les que venia arrastrando la economia argentina. Por ello, siguiendo el método
histérico-estructural empleado por la economia politica critica latinoamericana,
el trabajo se divide en dos grandes secciones, cada una dedicada a analizar
los rasgos mas salientes de la problematica externa en las dos etapas politi-
cas aludidas: el ciclo de gobiernos Rirchneristas (2003-2015) y el gobierno de
Cambiemos (2015-2019). Entre estas dos grandes secciones se desarrolla una
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tercera, mas pequena pero sumamente importante, ya que aborda un fenéme-
no que ha sido transversal a ambos periodos: la fuga de capitales. El articulo
cierra con unas conclusiones donde se destacan los rasgos sobresalientes de
cada etapa y en las cuales se presentan las principales dificultades y desafios
que enfrenta la economia argentina para superar sus crisis recurrentes.

1.El altimo ciclo de crecimiento y sus limites (2003-2015)

Durante la etapa de industrializacion por sustitucion de importaciones, los
recurrentes “cuellos de botella” en el sector externo estaban dados funda-
mentalmente por el deterioro en el balance comercial, lo que determinaba una
dinamica de ciclos cortos de crecimiento y recesion (stop and go; Braun y Joy,
1981). Sin embargo, en el marco de los importantes cambios que comenzaba
a registrar la economia mundial en la década de 1970, la politica econémica
implementada por la ultima dictadura militar (1976-1983) determind un quiebre
decisivo con la ldégica sustitutiva, pasando a ocupar un papel central el endeu-
damiento externo y la fuga de capitales (Azpiazu, Basualdo, y Khavisse, 1986;
Canitrot, 1983). Si bien en el corto plazo el endeudamiento externo permitio
postergar transitoriamente el momento de quiebre del ciclo desligando par-
cialmente el nivel de actividad del resultado comercial, la creciente carga de
intereses y la fuga de capitales locales al exterior profundizaron los problemas
en la balanza de pagos dando lugar a crisis mas profundas y prolongadas. Es
por ello que algunos autores afirman que se pasé de un modelo de stop and
go a uno de go and crash (Schvarzer y TavosnasRka, 2008).

La crisis del régimen de Convertibilidad y el default de la deuda publica a
fines de 2001 dieron lugar a una desconexion parcial de la economia argen-
tina con el capital financiero internacional, quebrandose algunos aspectos
centrales de la légica prevaleciente durante la etapa de “valorizacioén finan-
ciera”. Las medidas tomadas tanto por el gobierno provisional de Eduardo
Duhalde (2002-2003) como durante la gestion de Néstor Kirchner (2003-
2007) priorizaron los intereses del capital productivo, especialmente a la in-
dustria manufacturera'.

1- Durante el gobierno de E. Duhalde se produjo una maxi devaluacién del peso (del orden
del 67%), la pesificacion y el congelamiento de las tarifas de los servicios publicos, la pesi-
ficacion de las deudas contraidas en el sistema financiero nacional y la reimplantacién de
retenciones a las exportaciones, medidas que generaron un cambio en los precios relativos
favorable a las actividades transables. El gobierno de N. Kirchner procuré mantener este
esquema de precios relativos tratando de evitar una pronunciada apreciacion del tipo de
cambio real, incrementando las retenciones a las exportaciones de los principales produc-
tos agropecuarios (especialmente a la soja) y propiciando una sustancial reduccién de la
tasa de interés (que incluso llegd a ser negativa en términos reales). Al respecto ver, entre
otros, Cantamutto y Wainer (2013).
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A diferencia de los pocos ciclos cortos de crecimiento que experimento la
economia argentina desde fines de la década de 1970, la nueva fase expan-
siva iniciada a finales de 2002 no solo fue mas larga e intensa sino que, ante
la falta de financiamiento externo, fue sustentada a partir de las divisas ob-
tenidas a través del comercio exterior. La combinacion virtuosa entre superavit
comercial y reduccién de los servicios de la deuda externa —a raiz del default
y la posterior reestructuracion de la misma- le permitio al gobierno acumular
reservas internacionales ininterrumpidamente hasta el ano 2010.

Cabe senalar que el superavit comercial se logré tanto debido al comporta-
miento de las importaciones como de las exportaciones. La recesion econdmi-
ca que se habia iniciado a finales de 1998 generé un continuo descenso de las
importaciones hasta alcanzar su minimo nivel tras la devaluacion de la mone-
da en 2002, cuando se importdé menos de un tercio del valor registrado cinco
anos antes. Si bien con la reactivacién econémica iniciada a fines de dicho afo
las compras al exterior comenzaron a recuperarse, recién en 2006 alcanzarian
el nivel de 1998 (grafico n.°1).
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En lo que respecta a las exportaciones, entre 2002 y 2011 las mismas avan-
zaron un 13,9% anual. Si bien las mismas se expandieron en cantidades, un
factor clave para explicar este desempero tan positivo fue la favorable evo-
luciéon que registraron los precios internacionales de los commodities a partir
de 2002, entre los cuales se encontraban los principales productos de ex-
portacion del pais (grafico n.° 2)2. Sin embargo, este aumento de las export-
aciones no se tradujo en un incremento sostenido del superavit comercial
porque las importaciones, que partieron de un nivel muy bajo, exhibieron
un crecimiento que duplico al de las ventas al exterior en el mismo periodo
(36,2% anual acumulativo). Ello se debidé centralmente a dos factores: por
un lado, la significativa recuperacion que registré la industria manufacturera
volvio a traccionar a las importaciones de insumos y de bienes de capital; por
otro lado, a partir de 2004 comenzaron a incrementarse las importaciones
de combustibles y lubricantes, creciendo aceleradamente desde 2007.
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Fuente: elaboracion propia en base a informacién del INDEC.

2- En seis de los diez anos el incremento de los precios superd proporcionalmente el incre-
mento de las cantidades, en tanto la contraccion que sufrieron las exportaciones en 2009 (en
torno al 20%) fue explicada en partes iguales por la evolucién de los precios y las cantidades.
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La irrupcion de la crisis internacional en 2008 tuvo un fuerte impacto en los
precios de los principales productos de exportacion —cuyo efecto se sintio plena-
mente al ano siguiente— aunque fue de corta duracién, ya que a partir de 2010 y
hasta mediados de 2012 los mismos retomaron su senda alcista (grafico n.° 2). Si
bien el mayor impacto de la crisis fue por la via comercial, a partir de la caida de
los precios y la menor demanda registrada por los principales socios comerciales
(Brasil, China, EEUU vy la Union Europea), ello no derivdé en una merma del su-
peravit —sino mas bien lo contrario— dado que la retraccion de las ventas al exte-
rior fue compensada por la caida que exhibieron las importaciones (grafico n.°1).

La conjunciéon de la crisis internacional con una grave sequia sufrida en la
region pampeana determin6 una caida del PIB del orden del 6% en 20089, re-
cuperandose el crecimiento en los dos anos siguientes (10,1% y 6,0% respectiv-
amente; grafico n.° 3). No obstante, este nuevo y corto ciclo alcista se enmarcé
en una etapa de paulatino deterioro de las cuentas externas, expresado funda-
mentalmente en el cambio de signo (negativo) que registro la cuenta corriente
del balance de pagos (grafico n.’ 4). Esta situacién se potencio a partir de 2013,
cuando comenzo6 a registrarse una importante contraccion del saldo comer-
cial hasta culminar en un déficit en 2015 (grafico n.° 1). El deterioro del balance
comercial no se debid a un incremento sustantivo de las compras al exterior
—que alcanzaron su maximo nivel 2013 y luego descendieron a raiz del menor
nivel de actividad y la implementacion de controles comerciales— sino a la con-
traccion de las exportaciones.
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El declive en las exportaciones a partir de 2012 de debid a dos procesos si-
multaneos, pero de distinto caracter. Por un lado, a partir de 2007 se produjo
una merma en las exportaciones energeéticas que, en paralelo al incremento
de las importaciones en el rubro, condujo a un creciente déficit en la balanza
comercial del sector a partir de 2011. Sin embargo, hasta 2012 esta situacion
fue parcialmente compensada por el alza que venian registrando los precios
de los principales productos agricolas que exporta el pais (soja, maiz y trigo;
grafico n.° 2). Fue recién a partir del afno siguiente, cuando el deterioro de la
balanza energética confluyé con la caida de los precios internacionales, que
el resultado comercial empezé a mostrar un franco deterioro.

De este modo, el superavit en el intercambio de bienes fue perdiendo ca-
pacidad para compensar el sostenido déficit en las transacciones de ser-
vicios y rentas (grafico n.° 5). Dentro de los servicios cobraron particular
importancia los gastos realizados por residentes argentinos en el exterior:
el resultado correspondiente a viajes por turismo paso6 a ser sistematica y
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crecientemente deficitario a partir de 20113. Al respecto, el turismo emisivo
se vio impulsado tanto por la mejora en los ingresos de amplios sectores
de la sociedad argentina como por la persistente apreciacion que regis-
tré el tipo de cambio real multilateral a partir del ano 2008 (grafico n.° 6).
No obstante, este resultado no solo se debidé a un incremento cuantitativo
de los viajes de argentinos al exterior —ante una relativa estabilidad en la
llegada de turistas extranjeros al pais- sino también a un efecto contable a
partir de la imposicién a fines de 2011 de nuevos controles y restricciones a
la adquisicion de divisas en el mercado de cambios“.
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3- El déficit conjunto entre viajes y transporte aumentd constantemente desde 2011 —con la sola
excepcion de 2014, ano de una fuerte devaluacion—, pasando de 2.663 millones de délares a
4210 millones en 2015 y a 9.261 millones en 2017, el afno con el registro mas elevado. De esta
manera, en el periodo senalado el déficit generado entre estos dos rubros representd, depen-
diendo el ano, entre el 25% y el 164% del total del déficit en cuenta corriente del balance de pagos.
4- A fines de octubre de 2011 se implementé una autorizacion especial ante la autoridad fiscal
(AFIP) para todos aquellos individuos que querian adquirir divisas sin una finalidad producti-
va especifica, control que se amplié en febrero de 2012 cuando se implementaron regulacio-
nes para la compra de ddlares por parte de empresas para todo tipo de operaciones (debian
contar con el aval del Banco Central). Finalmente, a mediados de dicho ano directamente se
elimind la opcidn ahorro del formulario de AFIP, quedando inhabilitada la compra de ddlares
para este fin en el mercado oficial (Feldman y Formento, 2019; Rua y Zeolla, 2018).
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Por su parte, dentro del déficit registrado en las rentas de la cuenta corrien-
te del balance de pagos se destaca la remision de utilidades y dividendos,
en tanto el pago de intereses de la deuda externa, si bien siguié siendo
significativo, se vio reducido por efecto de las distintas reestructuraciones
de la misma (tanto del sector privado como, fundamentalmente, del sector
publico). En cambio, las elevadas ganancias que registraron las firmas ex-
tranjeras —que mantuvieron su predominio en los nucleos centrales de la
actividad econémica (Azpiazu, Schorr, y Manzanelli, 2012; Gaggero, Schorr,
y Wainer, 2014)- no fueron en su mayor parte reinvertidas, dando lugar a un
significativo drenaje de divisas a partir de su remisién al exterior, salida que
en muchos anos no llego a ser compensada por el ingreso de nuevas inver-
siones a través de la cuenta financiera (cuadro n.’ 1).
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IED (1) Utilidades Ingresos "netos”
y dividendos (2) porlED(1-2)

2003 902 -959 -57
2004 991 -928 64
2005 1493 -1.408 84
2006 1.391 -1564 -172
2007 2388 -1883 506
2008 3736 -3.552 184
2009 2225 -3.183 -958
2010 2471 -4230 -1.758
2011 3.849 -4.495 -646
2012 3.964 -253 3.71
2013 2584 -1.344 1.240
2014 1.746 -1316 429
2015 1.351 -100 1.250
2016 2561 -2.996 -435
2017 2497 -2125 372
2018 2570 -1.085 1.485
2019 2442 -901 1.540

Fuente: elaboracion propia en base a BCRA.

Como se puede observar en el cuadro de referencia, el ingreso neto de
divisas a partir de las inversiones extranjeras directas —es decir, descon-
tando la remision de utilidades- fue significativo sélo en 2012, 2013 y 2015.
Sin embargo, ello no se debié a una mayor entrada de capitales bajo esta
modalidad (que cay6 ano a ano), sino a una baja pronunciada en la remis-
ion de las utilidades. Este comportamiento “atipico” se debié fundamental-
mente a dos factores. Por un lado, a las regulaciones destinadas a restringir
los movimientos de capitales establecidas durante el gobierno de Néstor
Kirchner se sumaron medidas cambiarias y negociaciones encaradas du-
rante el segundo gobierno de Cristina Fernandez de Kirchner que tendieron
a frenar transitoriamente la salida de divisas para evitar un mayor deterioro
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del patrimonio del Banco Central®. Por otra parte, la reestatizaciéon parcial
de la petrolera YPF en 2012 —-la empresa mas grande del pais— determino
un cambio en el management de la compania a partir del cual redujo signif-
icativamente la distribucion de dividendos entre los accionistas en favor de
una mayor reinversion de las ganancias.

Mas alla de este corto periodo de excepcion, el aporte de la IED en términos
netos de divisas fue poco significativo y podria ser menor o incluso nega-
tivo de computarse la salida de divisas que establecen las corporaciones
transnacionales por otros medios, como el pago de royalties y honorarios, la
subfacturacion de exportaciones, la sobrefacturacion de importaciones y/o
el pago de intereses a empresas vinculadas®.

Todos estos elementos contribuyeron al deterioro del resultado en la cuen-
ta corriente del balance de pagos, cuyo déficit entre 2011y 2015 no logré ser
compensado por el ingreso de capitales, ya que la Argentina se mantuvo
excluida de los principales mercados de crédito internacionales a raiz del
persistente conflicto con los acreedores que no ingresaron en los canjes de
deuda de 2005 y 2010 (“fondos buitre”). Ello determiné que el Banco Central
debiera utilizar las reservas internacionales acumuladas en los anos previos
(grafico n.° 4), llegando a diciembre de 2015 con menos de la mitad del stock
existente cinco anos antes (25.563 millones de délares frente a 52.145 mil-
lones en 2010)".

5- Para reducir la volatilidad financiera, en 2003 el gobierno impuso un tiempo minimo de per-
manencia de 180 dias para las inversiones de portafolio —exceptuando las suscripciones prima-
rias—, el cual fue ampliado a 365 dias en 2005. Por otra parte, ademas de los ya mencionados
controles cambiarios, también se fue acortado gradualmente el tiempo que tenian los exporta-
dores para liquidar las divisas en el mercado Unico de cambios, estableciéndose en un maximo
de 15 dias a partir de abril de 2012 (Rua y Zeolla, 2018).

6- Con los pocos datos oficiales existentes resulta dificil estimar la magnitud de este tipo de
transferencias que realizan las filiales de las empresas transnacionales a sus casas matrices y/o
a otras firmas vinculadas en el exterior. En otros trabajos hemos estimado que los pagos de in-
tereses intracorporativos entre 2002 y 2015 no deben haber sido inferiores a los 861 millones de
ddlares anuales (Schorr y Wainer, 2017). Asimismo, las remesas al exterior en concepto de pago
de regalias y honorarios profesionales pasaron de 960 millones de délares en 2002 a 4.973
millones en 2015. Tal como ha sido mencionado, a todo ello deberia afadirsele otras transferen-
cias realizadas por empresas transnacionales bajo diversas maniobras como la subfacturacién
de exportaciones y la sobrefacturaciéon de importaciones (Grondona, 2014; Grondona y Burgos,
2015).

7- El Ginico ano entre 2011y 2015 en el cual no se registré pérdida de reservas fue en 2014 (au-
mentaron en algo mas de 1.000 millones de ddlares). Ello se debid principalmente a la activacion
de distintos tramos de un acuerdo financiero con China (swap), al que se sumaron otros factores
como la mejora en el saldo comercial a raiz de la devaluacion de comienzos de ano'y la licitacion
de nuevas bandas de telefonia maovil.
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2. La fuga de capitales: un problema estructural

Todos los elementos hasta aqui analizados que incidieron en la reapa-
ricion de la restriccion externa a comienzos de la década de 2010 son, con
mayor o menor intensidad, comunes a los que operaban durante la eta-
pa sustitutiva (deterioro del saldo comercial, déficit en servicios, remision
de utilidades). Sin embargo, en el deterioro que registré la economia en
su sector externo en este periodo tuvo un peso fundamental un elemento
practicamente inexistente durante la ISl: la fuga de capitales. Se trata de un
fendmeno que irrumpid con fuerza tras las reformas encaradas por la ulti-
ma dictadura militar y cuyos protagonistas centrales han sido los grandes
grupos econémicos locales y extranjeros (Bona, 2018).

Sin embargo, a diferencia de lo ocurrié durante el periodo dictatorial y en
los anos noventa, en este caso la fuga no formo parte de un mecanismo
de “valorizacion financiera” realizado a partir del endeudamiento externo,
sino que predomin® la dolarizacion de las ganancias corrientes obtenidas
en la "economia real”. Cabe senalar que, si bien la fuga de capitales ha
cobrado gran intensidad en el pais dado que la moneda local no opera
como reserva de valor, no se trata de un fenédmeno que aqueja Unicamente
a la economia argentina, sino que es un elemento comun a otros paises
periféricos cuyas monedas no son validadas para las transacciones inter-
nacionales. En este sentido, frente a un escenario de creciente interna-
cionalizacién comercial, financiera y productiva, el grado de valorizacién
del circuito de acumulacién del capital en su conjunto ha quedado esta-
blecido en términos del dinero-divisa (Astarita, 2010). Probablemente la
singularidad argentina radique en la participacion destacada que tienen
en la fuga los estratos medios, quienes suelen canalizar sus ahorros -
cuando los tienen- hacia a compra de divisas como un mecanismo para
protegerse de una eventual depreciacion de la moneda y del consiguiente
incremento de precios.

No obstante, la persistencia del fenédmeno no debe soslayar las diferen-
cias que lo sustentaron en las distintas etapas: mientras que la fuga duran-
te la valorizacion financiera fue financiada mayormente con endeudamien-
to externo, durante los ciclos Rirchneristas la misma fue sustentada con
las divisas obtenidas del superavit comercial (hasta que el mismo se volvio
insuficiente). De alli el intento por frenar la fuga a partir de la aplicacién de
los controles cambiarios a fines de 2011.
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Sin duda, las mayores regulaciones a la venta de divisas para atesora-
miento fueron el factor fundamental que explica el fuerte descenso que
registré la fuga de capitales —por los canales legales— durante el ultimo
mandato de Cristina Fernandez de Kirchner. Tal como se puede observar
en el grafico n.° 7, la fuga realizada a través de la adquisicién de divisas y
billetes en poder del Banco Central descendié abruptamente a partir de
2012, siendo la relajacién parcial de estos controles lo que explica su leve
incremento en 2014 y 2015.

No obstante, el control de cambios se reveld insuficiente para resolver
el deterioro en las cuentas externas, como quedo6 en evidencia con la de-
valuacién de la moneda a comienzos de 2014 (grafico n.° 6). Las restric-
ciones cambiarias, un mayor control al comercio exterior y la utilizacion
de las reservas internacionales acumuladas en el periodo anterior permi-
tieron sobrellevar la escasez de divisas sin que ésta derivase en una crisis
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econdmica pronunciada, pero estuvieron lejos de lograr resolver de manera
sustentable la restriccion externa que aquejaba a la economia argentina.

3. El nuevo ciclo neoliberal y la precipitacion de la crisis (2015-2019)

El gobierno que asumio a fines de 2015 adjudico el virtual estancamiento
econdémico en el que se encontraba la economia argentina desde 2012 -al-
ternando anos de débil crecimiento con otros de moderadas contracciones
(grafico n.° 3)- al excesivo intervencionismo estatal —tanto por el aumento del
gasto publico como por las mayores regulaciones econdmicas- y a que los
incrementos salariales terminaron expandiendo el consumo privado por en-
cima de las capacidades econdmicas, todo lo cual habria desincentivado la
inversion y generado grandes desequilibrios macroeconémicos (déficit fiscal,
inflacion, distorsion de precios relativos, escasez de divisas).

En este sentido, los pilares del nuevo modelo dejarian de ser el consumo
—especialmente el publico- y pasarian a apoyarse en la inversion —funda-
mentalmente extranjera—y las exportaciones. En el terreno productivo se pre-
tendia sintonizar con experiencias neoliberales de la region (Chile y Colombia
principalmente), aunque también se proponia seguir el “modelo australiano”.
Al respecto, se consideraba que existian importantes sectores que debian
ser reconvertidos, entre los cuales se encontraban aquellos “latentes” (au-
tomoviles, maquinaria agricola, medicamentos), que podrian volverse even-
tualmente competitivos, en tanto la mayor parte del empleo en los sectores
considerados “sensibles” (textiles, calzado, electronica de consumo, mueb-
les) debia mutar paulatinamente hacia la prestaciéon de servicios (Ministerio
de Produccién, 2016).

[Para avanzar con su “modelo” basado en la inversion y en las exportaciones,
el gobierno de Cambiemos llevé adelante una serie de acciones y medidas
que buscaban alentar la llegada de nuevas inversiones extranjeras y expandir
las ventas externas de productos agroindustriales, hecho que quedé reflejado
en la idea de convertir a la Argentina en el “supermercado del mundo”. Entre
las medidas de desregulaciény liberalizacion mas destacadas se encuentran
la derogacion de las regulaciones cambiarias y la devaluacion de la moneda,
una nueva apertura comercial (eliminacion de las Declaraciones Juradas An-
ticipadas de Importacion -DJAI-y del régimen de consulta previa®8), la reduc-
cion de retenciones a las exportaciones de algunos productos y eliminacion
total de otros, la relajacion o directamente eliminacién de regulaciones a los

8- Si bien no implicaban la prohibicion de importar ni la imposicion de mayores aranceles, las
declaraciones juradas anticipadas de importacion y el régimen de consulta previa tenian como
objetivo “"demorar”, y asi dificultar y encarecer, las importaciones en algunos rubros considera-
dos "sensibles”.
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movimientos de capitales (dilatacion de los tiempos de liquidacion de divi-
sas a exportadores o supresion de la obligatoriedad de traerlas al pais, elimi-
nacion del tiempo minimo de estadia para las inversiones de cartera, etcétera),
ademas de encarar un nuevo proceso de endeudamiento externo. A ello debe
agregarse la "apuesta estratégica” de la administracién Macri por suscribir una
serie de tratados de libre comercio (TLC), entre los que se encontraron iniciati-
vas tendientes a la incorporacion del pais a la Alianza del Pacifico y al Tratado
de Asociacion Transpacifico, negociaciones de tratados de libre comercio con
Estados Unidos, Canada y México y un acuerdo comercial de amplio espectro
entre la Union Europea y el Mercosur (Pascual y Ghiotto, 2019).

No obstante, las mencionadas medidas de liberalizacion y de seducciéon
al capital extranjero no derivaron en la esperada “lluvia de inversiones”; de
hecho, las inversiones de las empresas transnacionales en el pais en el perio-
do 2016-2019 se mantuvieron en niveles promedio inferiores a los registra-
dos entre 2007 y 20I13. El aporte neto de divisas de este tipo de inversiones
fue exiguo, ya que la remision de utilidades represent6 el 71% de los ingresos
(cuadro n.° 1). Si se compara con lo ocurrido en el periodo anterior (2012-2015),
en el cual estuvieron vigentes las regulaciones cambiarias, se observa que las
medidas de liberalizacion y desregulacion tuvieron un impacto mayor en los
egresos por remision de utilidades que en incentivar el ingreso de nuevas in-
versiones extranjeras.

Tampoco fueron auspiciosos los resultados de la apuesta por incrementar
las exportaciones a partir de una mayor liberalizacion del comercio exterior.
Al respecto, durante el periodo de gobierno de Cambiemos se registraron dos
anos con superdvit (2016 y 2019) y dos con déficit comercial (2017 y 2018),
mostrando la dificultad de acumular divisas por esa via. Cabe senalar que
los superavits alcanzados no se dieron por el esperado “boom” exportador:
en un contexto mundial de crecimiento moderado y acrecentamiento de los
conflictos comerciales entre las principales potencias®, las ventas al exterior
se mantuvieron en registros inferiores a los alcanzados entre 2010 y 2014
(graficon.®1).

Mas alla del impacto negativo que tuvo en las exportaciones agropecuarias
la fuerte sequia de 2018, el escaso dinamismo que registraron las ventas ex-
ternas argentinas durante el gobierno de Cambiemos demuestra el acotado
alcance de las desregulaciones y devaluaciones para impulsar su crecimiento.
[Para peor, el magro desempefno que mostraron las exportaciones revistio un
caracter cualitativamente regresivo en tanto se acentuo el proceso de repri-

9- En este aspecto se destaca la “guerra comercial” entre Estados Unidos y China, que ademas
de ser las economias mas grandes del mundo, ocupaban el sequndo y tercer lugar entre princi-

pales destinos de exportaciones argentinas.
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marizacion de las mismas. Si bien todas las ventas externas retrocedieron en
términos absolutos en relacién al periodo 2007-20I15, la retraccion fue menor
en productos primarios y manufacturas de origen agropecuario. Juntos, estos
dos rubros representaron un 63,6% de las ventas externas del pais entre 2016
y 2018, ganando una participacién dentro de la canasta exportadora de 5,7
puntos porcentuales respecto al promedio 2007-2015.

2003-2006 2007-2015 2016-2019
Productos primarios 19.8% 224% 255%
Manufacturas de Origen Agropecuario 333% 355% 381%
Manufacturas de Origen Industrial 294% 33,4% 31,0%
Combustible y energia 17.5% 8,8% 54%
Total General 100% 100% 100%

Fuente: elaboracion propia en base a ICA-INDEC.

Entre los rubros con peores desempenos se destaca la sostenida pérdi-
da de incidencia de combustibles y energia, tendencia que se venia dando
desde 2007. Pero sobre todo resalta la pérdida de participacion de las Man-
ufacturas de Origen Industrial (MOI) en la canasta exportadora del pais. En
linea con el sesgo antiindustrial del gobierno (Costantino, 2019) y dado el
pobre desempeno de la economia brasilefa® —principal destino de este tipo
de bienes-, estas fueron perdiendo gravitacion en la estructura exportadora.

Dado el pobre comportamiento de las exportaciones en general, el resultado
comercial estuvo determinado fundamentalmente por lo ocurrido con las im-
portaciones, siendo que en los afnos con déficit éstas aumentaron, en tanto en
aquellos con superavit, se contrajeron (grafico n.° 1). En 2016 la contraccion de
las compras al exterior tuvo que ver con la merma en el nivel de actividad pero,
sobre todo, con una caida en los precios internacionales de los bienes impor-
tados (grafico n.° 2). Sobre estas bases, la moderada recuperacion econémi-
ca que exhibioé la economia argentina en 2017 (2,7%) fue suficiente para que
el pais tuviera el mayor déficit comercial de su historia (-8.309 millones de
délares corrientes). Esta situacion deficitaria en el comercio exterior se man-
tuvo en 2018, aun cuando el PIB terminé contrayéndose un 2,5%, lo cual se

10- En Brasil el producto bruto interno registro fuertes caidas en 2015 y 2016 (-35% y -33% res-
pectivamente) y un muy leve crecimiento en 2017 y 2018 (1,1% en ambos casos; IBGE).
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debid a que durante la primera parte del ano —antes de la devaluacién ocurrida
en mayo- la economia todavia crecia 'y con ella también lo hacian las import-
aciones, siendo que estas recién se redujeron en los ultimos meses del ano.

Sin embargo, cabe senalar que los efectos negativos de las politicas imple-
mentadas por el gobierno de Cambiemos, como la eliminacién de las DJAI,
no se limitaron a un aumento cuantitativo de las compras externas, ya que
el incremento de estas no estuvo dado centralmente por el crecimiento de la
actividad manufacturera -histéricamente dependiente de la compra de insu-
mos y de bienes de capital al exterior—, sino que adquirié un peso creciente la
importacion de bienes de consumo final (incluidos los automaviles; Belloni
y Wainer, 2019). Ello implico el reemplazo de produccion local por extranjera
y, en consecuencia, una importante destruccion de capacidad productiva y
de puestos de trabajo.

Durante el ultimo ano de gestion de Cambiemos se registré un importante

superavitcomercial (graficon.’1)que encuentraunaexplicacién casiexcluyente
en la profundizacién de la recesién —a partir de nuevas devaluaciones y
medidas contractivas como la suba de la tasa de interés y el congelamiento
de la base monetaria—, que tuvo un fuerte impacto en las importaciones y en
los gastos de residentes argentinos en el exterior. Al respecto, basta senalar
que las compras al exterior y los gastos en viajes y turismo se redujeron en un
25% respecto al ano anterior.
De esta manera, contra lo que esperaba el gobierno de Macri, no solo no
hubo un salto exportador sino que las medidas de desregulacion y liberal-
izacion terminaron agravando el déficit en la cuenta corriente del balance
de pagos (grafico n.° 4). Ante la escasez de inversiones extranjeras directas,
el gobierno recurrié a dos vias para cubrir este déficit: un acelerado proce-
so de endeudamiento externo —que el acuerdo muy favorable a los fondos
buitre habilité—; y el aliento al ingreso de dolares especulativos (inversiones
de cartera)'. Como se puede observar en el grafico n.° 8, ambas variables
registraron un salto notable a partir de 2016: mientras que el endeudamiento
externo se multiplico, en promedio, un 330%, las inversiones de cartera —casi
inexistentes durante los gobiernos Rirchneristas— lo hicieron un 4.213%.

11- Tras una devaluacion del peso del 40% que se produjo luego de la eliminacién de las restric-
ciones cambiarias en diciembre de 2015, el tipo de cambio nominal se mantuvo relativamente
estable hasta el primer trimestre de 2018. Para garantizar la estabilidad cambiaria el gobierno
recurrio al endeudamiento externo y al sostenimiento de instrumentos financieros oficiales que
otorgaban una elevada tasa de interés (con un papel destacado de las letras emitidas por el Ban-
co Central). Esta conjuncién de alta tasa de interés con estabilidad en el tipo de cambio permitio
la generacion de una nueva bicicleta financiera (carry trade), otorgando a los inversores externos
la posibilidad de obtener altos rendimientos en dolares.
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCRA.

Sin embargo, lejos de resolver el déficit externo, esta dindmica incremento
la vulnerabilidad de la economia argentina al volverla extremadamente de-
pendiente del financiamiento externo para cubrir el déficit en cuenta corri-
ente (grafico n.° 4) y la creciente fuga de capitales (grafico n.° 7). De esta
manera, la economia argentina quedé sumamente expuesta al "humor” de
los mercados financieros, tal como quedd en evidencia cuando a mediados
de 2018 se cerrd el financiamiento externo privado y se revirtié el flujo de
inversiones de cartera, sumergiendo a la economia argentina en una profun-
da recesion. Si bien la crisis genero cierto alivio en la situacion de la cuenta
corriente, el déficit externo se mantuvo dado que no se frené la masiva fuga
de capitales, que fue sostenida con la venta de las reservas del Banco Cen-
tral obtenidas a través del endeudamiento previo con el sector privado v,
sobre todo, a partir de un nuevo préstamo otorgado por el Fondo Monetario
Internacional (FMI). Al respecto, cabe destacar que luego de descoordinadas
y fallidas intervenciones del Banco Central —que implicaron una consider-
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able pérdida de reservas—, a mediados de 2018 la Argentina acudio al FMI
para acordar uno de los créditos mas grandes del organismo y el mayor en
la historia de nuestro pais (por 50.000 millones de dolares). Aun asi, la de-
valuacion del peso siguio profundizandose y el incumplimiento de las metas
acordadas condujo rapidamente a una revision del acuerdo con el organ-
ismo que implicé un incremento del monto acordado (llevandolo a 56.300
millones de ddlares) y, sobre todo, un adelantamiento de los desembolsos®.

La fuga fue facilitada a lo largo del gobierno de Macri mediante varios me-
canismos: a) a partir de desarmar controles y restricciones a la compra de
moneda extranjera; b) con la eliminaciéon de tiempos minimos de permanen-
cia para las inversiones de cartera; c) con el fin de la obligacién de los ex-
portadores de liquidar las divisas en el mercado de cambios y; d) generando
una redistribucion regresiva del ingreso que favorecié el ahorro en “moneda
dura” de los sectores de altos ingresos. Cabe sefalar que la fuga no fue mayor
aun gracias al ingreso extraordinario que supuso el blanqueo de capitales en
2016 (que implicé la repatriacion de mas de 7.000 millones de ddlares).

El acuerdo con el FMI profundizé el ajuste fiscal y monetario que venia
realizando la gestion de Cambiemos, lo cual no solo deprimié mas la
actividad econdmica, sino que recortd fuertemente los grados de libertad
en el manejo de la politica econdmica. Ello implicé pasar de la situacion de
impasse econémico (stop) a una situacion de abierta crisis con un profundo
deterioro econdmico y social (crash; grafico n.° 3).

En definitiva, las politicas aplicadas por el gobierno de Macri, lejos de re-
solver la restriccion externa, la agravaron profundamente, culminando su
mandato sin poder hacer frente a los compromisos externos asumidos por
la propia gestion. Como en otras etapas de predominio de politicas neolibe-
rales (dictadura militar y anos noventa), la Argentina volvié a acudir al ingre-
so de capitales especulativos y al endeudamiento externo para compensar
su desequilibrio estructural, el cual se agudizé a partir de las politicas des-
reguladoras y aperturistas. La experiencia reciente ha demostrado, una vez
mas, que si bien el ingreso de divisas bajo estas modalidades —inversiones
especulativas y endeudamiento externo— puede operar como un paliativo
transitorio por un corto periodo, en la medida en que no estén destinadas
a generar o ahorrar divisas, terminan agravando la situacion de las cuentas
externas con severas consecuencias en términos econdmicos y sociales.

12- Entre junio de 2018 y julio de 2019 el FMI realiz6 cinco desembolsos por un total de
44867 millones de dodlares, siendo que el sexto desembolso pautado para comienzos de
septiembre —por 5400 millones- no fue llevado a cabo. Cabe recordar que a fines de agos-
to tuvieron lugar las elecciones primarias en las cuales se impuso con una ventaja mayor
a 15 puntos la formula encabezada por Alberto Fernandez y Cristina Fernandez frente al
binomio oficialista de Macri-Pichetto.
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4. Conclusiones

La pandemia del COVID-19 ha golpeado fuertemente la economia mun-
dial, incluyendo a la Argentina. Sin embargo, los problemas que atraviesa
la economia argentina no comenzaron con la expansion del coronavirus: el
pais se encamina a registrar una nueva “década perdida” en materia de cre-
cimiento economico. Ello ha sido el resultado de problemas estructurales
que se han profundizado gracias a las politicas neoliberales implementadas
durante el gobierno de Cambiemos.

La principal razén del freno que exhibié la economia a partir de 2012 hay
que buscarla en la historica restriccion externa que ha padecido el pais. Sin
embargo, como se ha visto, las causas y la intensidad de esta limitacion ex-
terna al crecimiento han variado tras las desregulaciones a los movimientos
de capitales implementadas desde mediados de la década de 1970. Si duran-
te la sustitucion de importaciones el resultado comercial era determinante
para la suerte del balance de pagos, tras su quiebre no solo se agudizé la
dependencia importadora sino que los flujos de capitales pasaron a tener
una incidencia creciente. No obstante, existieron diferencias significativas
en el funcionamiento del sector externo y de la economia en general entre
los periodos comprendidos por los gobiernos del Rirchnerismo y el de Macri.

Con la salida de la Convertibilidad y el default de parte de la deuda publica,
se abrié un periodo de restriccion financiera y de precios relativos favorables
a las actividades productivas. La actividad productiva en general, y la indus-
trial en particular, registraron un elevado crecimiento durante los primeros
anos, pero la fase expansiva comenzo a verse entorpecida por crecientes
dificultades en el sector externo. En este sentido, la expansion econémica
lograda hasta 2011 —con la excepcion de 2009, ano de impacto de la crisis
internacional- fue posible por una inédita “holgura externa” que se debid a
tres factores que se revelarian transitorios:

+ un tipo de cambio elevado, sostenido por el fuerte deterioro que reg-
istraron los salarios tras la crisis de la Convertibilidad;

« el default de la mayor parte de la deuda publica, que interrumpié
los pagos bajo dicho concepto (en su mayoria en dolares), liberando
recursos para otros fines;

+ el ciclo alcista de los precios de los commodities, que hasta 2012
explico buena parte del aumento de las exportaciones argentinas y per-
mitio sostener el superavit comercial.

Si bien se traté de elementos coyunturales que no permitieron resolver

de manera sustentable la restriccion externa, a diferencia de las etapas
de predominio de la légica financiera, el crecimiento econémico durante
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los dos primeros gobiernos Rirchneristas (2003-20I11) fue sostenido con
divisas generadas por la “economia real”. En contraste con la experiencia
inmediatamente anterior (convertibilidad), pero también con la posterior
(macrismo), no fue el financiamiento externo (inaccesible) sino el deterioro
inicial de los salarios y el incremento de la renta internacional captada por
el pais lo que permitié compensar la créonica tendencia al déficit externo que
presenta la economia argentina en sus etapas de crecimiento. Ello posibilitd
la aplicacion de politicas expansivas y redistributivas que, sin generar un
cambio estructural, dieron lugar a altas tasas de crecimiento y significativas
mejoras sociales.

Este sendero empezd a encontrar serias dificultades cuando los salarios
recompusieron el nivel previo a la crisis, se reactivo la fuga de capitales, en-
tré en crisis el modelo energético y la renta comenzé a disminuir a raiz de la
reversion de la tendencia favorable que habian mostrado los precios inter-
nacionales. Cabe recordar que, a pesar de su disminucion, los compromisos
financieros no desaparecieron por completo y, paralelamente, desde 2007
se registraron elevados niveles de fuga de capitales. Frente a esta situacion,
y ante la escasez de financiamiento externo debido a la irresolucion del con-
flicto con los fondos buitre, el gobierno de Cristina Ferndndez de Kirchner
recurriéo a controles cambiarios y comerciales, a la utilizacion de las reser-
vas internacionales y, en menor medida, a algun préstamo bilateral —como
el swap con China- para intentar sostener el nivel de actividad. En este sen-
tido, el objetivo del dltimo gobierno Rirchnerista fue tratar de preservar lo
que termind siendo su principal base social tras el conflicto con el sector
agropecuario en 2008 y el paulatino abandono del intento por reconstruir
una "burguesia nacional”: una alianza entre la burguesia mayormente mer-
cadointernista y los sectores populares.

En cambio, el gobierno de Macri buscé reimpulsar el ciclo de acumulaciéon
de capital sorteando la escasez de divisas a partir de una alianza con el cap-
ital financiero y los grandes exportadores. Asi fue que, ademas de liberalizar
el comercio exterior eliminando las retenciones y los plazos de liquidacion
de las exportaciones —entre otras medidas—, alcanz6 un acuerdo de pago
con los fondos buitre (reconociendo practicamente el 100% de lo deman-
dado) que, dado el relativo bajo nivel de la deuda heredada, lo habilité para
iniciar un nuevo y acelerado proceso de endeudamiento externo. Ello le per-
mitié a la conduccién econémica financiar el creciente déficit en la cuenta
corriente y la fuga de capitales durante los dos primeros anos de mandato.
Sin embargo, ante el elevado grado de exposicion que habia alcanzado la
economia argentina, a comienzos de 2018 se le cerraron los mercados finan-
cieros internacionales, frente a lo cual el gobierno acudié al auxilio del FMIly
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acelero su ofensiva contra el salario, expresada en sucesivas devaluaciones
que aceleraron la inflacion y empeoraron la distribucién del ingreso.

Ante la imposibilidad de seguir obteniendo una fuente de compensacion
por el lado del financiamiento externo, la Ultima apuesta del gobierno de
Macri —apoyada por el FMI- fue lograr una fuerte reduccién de los salarios
reales (y mas aun en doélares). Se traté de una “salida” dentro de la logica
de las ventajas comparativas estaticas: en un pais con una heterogeneidad
estructural como la Argentina, donde las actividades productivas que estan
en condiciones de operar en libre cambio cuentan con poca capacidad de
traccion sobre el resto de la economia y, sobre todo, son poco demandantes
de mano de obra, el nivel de empleo recae en sectores con menores niveles
de productividad relativa cuya subsistencia pasa a depender de la reducciéon
del valor de la fuerza de trabajo.

En este sentido, si bien el macrismo represento el “retorno triunfal” del capital
financiero y del resto de los proveedores de divisas (burguesia agroexportadora
y empresas transnacionales vinculadas a la explotacion de ventajas naturales
—mineras y petroleras-) al bloque en el poder en la Argentina, su fracaso en
términos econdémicos no pudo ser mas rotundo. El gobierno de Cambiemos no
solo no logré superar la restriccion externa y relanzar el ciclo de acumulacion
en la Argentina, sino que dejo al pais en un default financiero y social.
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