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De donde venimos

Tras la pandemia, América latina ha empeorado gravemente su
situacién socioeconémica. Segiin informes de CEPAL (2021), el
33,7% de la poblacién se encuentra en situacién de pobreza (22
millones de nuevos pobres en relacién a 2019), por lo que politi-
cas expansivas y de inversién en infraestructura son necesarias
para atender problemas urgentes. Entre los desafios mas impor-
tantes que enfrentan las economias periféricas en general, y la
argentina en particular, estd impulsar un crecimiento econdémico
que permita sostener una creciente demanda de trabajo, punto
de partida para pensar cualquier proceso de reduccién de la po-
breza, mejora en la calidad de vida de la mayoria de la poblacién
y en la distribucién del ingreso.

Antes de considerar las politicas de generacién de trabajo en el
marco del contexto nacional e internacional actual, es necesario
empezar a hablar de la restriccién externa que enfrenta nuestra
economia cuando aumenta la produccién. La omision de este
problema en la tradicién ortodoxa (neocldsica o marginalista) no
llama la atencién, dado que para esta corriente la tasa de cre-
cimiento efectiva de cualquier economfa estd determinada por
aquella que lleva a la plena utilizacién de la capacidad productiva
y el pleno empleo, siempre que se garantice la libre accién del
mercado. El punto clave para este marco conceptual es que la
demanda de trabajo dependerd de su productividad marginal y
de los precios relativos de los factores de produccion (i.e. capital
y trabajo). Por lo tanto, los empresarios incorporaran mds mano
de obra siempre que lo que aporte la tiltima unidad de trabajo (i.e.

productividad marginal) al proceso productivo se iguale al sala-
rio, eliminando asi el desempleo y resultando en una distribucién
armoniosa del ingreso donde cada factor productivo se “lleva’ lo
que cada uno “aporta’.

En este marco, ;qué es lo que debe hacer el hacedor de politica
econdmica para aumentar la demanda de trabajo ante una situa-
cién de desempleo? En el caso de una economia con exceso de
oferta de trabajo, la demanda de trabajo aumentard para absor-
ber esos trabajadores si el salario “se abarata” en relacién al capi-
tal. Dadas las caracteristicas de productividad marginal decre-
ciente de los factores (i.e. se vuelven menos ttiles en el proceso
productivo a medida que se incrementa su utilizacién) y el princi-
pio de sustitucién factorial, la reduccién del salario producird un
abaratamiento del costo de la mano de obra en relacién al capi-
tal, incentivando al conjunto de los empresarios a demandar mas
empleo. Por lo tanto, si existe desempleo, el Estado debe garan-
tizar que funcionen las leyes del mercado eliminando cualquier
rigidez (como salarios minimos e indemnizaciones) que impida
que se realicen los ajustes de precios.

;Por qué es necesario debatir los argumentos teéricos? Porque
ademas de ser la base de una politica econdmica que busque re-
solver los problemas sociales, son el velo con el cual los grupos
de poder esconden su ideologfa de clase (por eso es la teorfa do-
minante). Este es el argumento de los defensores de las politicas
de flexibilizacién salarial, que en la Argentina cobraron fuerza
durante los aflos noventa cuando, en un contexto de marcada
desregulacién del mercado de trabajo, de los flujos de capitales y

Toda politica de desarrollo industrial y
todo proceso de crecimiento del empleo vy,
por lo tanto, del consumo y la produccion,
implica considerar la forma de

financiamiento de los déficits comerciales
y de cuenta corriente del balance de pagos.
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comerciales, el desempleo pasé del 6,9% (mayo de 1991) a 18,3%
(octubre de 2001). En la actualidad estos mismos argumentos
vuelven a ganar terreno en el marco de una acuciante situacion
socioecondmica.

Por el contrario, la revolucion keynesiana/kaleckiana parti6 de
la critica de que una economia de mercado no garantiza el pleno
empleo de los factores. En particular, desde la dptica kaleckiana
(Kalecki, 1932, 1971) una reduccién de los salarios incrementa el
desempleo. Por un lado, dado que los precios se establecen por
un margen sobre los costos, la caida de los ingresos laborales pro-
voca una redistribucién del ingreso favorable a los capitalistas,
impactando sobre el consumo, las ventas y, por lo tanto, sobre
la produccién y la demanda de trabajo. Desde esta concepcion
tedrica, la caida de los salarios no es interpretada como un ajuste
de mercado que permite eliminar el desempleo, sino una conse-
cuencia del debilitamiento del poder de negociacion de los traba-
jadores en el conflicto distributivo. Entonces, la politica ptiblica
cobra un rol central para estimular el crecimiento y generar em-
pleo. En particular, el gasto publico es la demanda auténoma por
excelencia que, estando bajo la érbita de control de los gobiernos,
permite impulsar la produccién y la demanda laboral.

Sin embargo, existen otras restricciones relevantes que se vuel-
ven operativas antes de lograr un nivel bajo de desempleo: la
restriccién de divisas. Las economias con estructuras producti-
vas insuficientemente desarrolladas, como las periféricas, estan
limitadas por la dependencia externa. Esto es, la incapacidad de
obtener los délares necesarios para el funcionamiento econémi-
co, pues cuando estas economias comienzan a crecer, la mayor
actividad productiva lleva a una creciente demanda de moneda
extranjera derivada, fundamentalmente, de las importaciones de
bienes de consumo y de insumos industriales. Dado que las di-
visas que ingresan en la economia son mayormente originadas
por las exportaciones del sector primario, comienza a gestarse un
déficit creciente en la cuenta corriente? que culmina en fuertes
devaluaciones, inflacién, caida del salario real, crisis econémicas
y més desempleo.

La recurrencia de estos ciclos ocasiona, a su vez, un deterioro
tendencial de las funciones bésicas de la moneda nacional, que
se evidencia en la dolarizacion de los activos y el incremento de
transacciones entre residentes valuadas en moneda extranjera
(Caldentey & Vernengo, 2021; Médici, 2020; Vernengo, 2006). A
pesar de ser una discusién que no es nueva, con frecuencia al-
gunos/as economistas parecen omitir esta limitacién a la hora

2. La cuenta corrientes del balance de pagos es la sumatoria de la
cuenta comercial (exportaciones menos importaciones) y el saldo de
las rentas de la inversion extranjera (intereses, utilidades dividendos).
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de considerar politicas de generacién de trabajo y distribucién
del ingreso. En la literatura econémica estos fendmenos son es-
tudiados como “crecimiento restringido por el sector externo o
la balanza de pagos (BP)”, especialmente a partir de los aportes
realizados por la corriente estructuralista latinoamericana (Pre-
bisch, 1968, 1949; Rodriguez, 1977, entre muchos otros).

Si pensamos este problema con perspectiva histdrica, recorda-
mos que el cierre del comercio mundial y las medidas de pro-
teccién surgidas a partir de la crisis de 1930 dieron lugar a un
crecimiento de la industria de los paises periféricos orientada al
mercado interno. Tras la guerra y con la reapertura del comercio
internacional, las politicas de desarrollo tuvieron como prioridad
sustituir importaciones y desarrollar sectores clave, como la in-
dustria bésica y de bienes de capital. No obstante, dadas la ca-
racteristicas productivas altamente dependientes de los bienes
de capital y los insumos importados (dependencia tecnoldgica)
necesarias para impulsar esos sectores, se generaba déficits cre-
cientes de cuenta corriente de la balanza de pagos que culmina-
ban en los conocidos procesos de stop & go (Braun & Joy, 1968;
Canitrot, 1975). En este contexto, la inversién extranjera era una
forma de proveer, en el corto plazo, la tecnologia de que la eco-
nomia carecia siendo, asimismo, fuente de financiamiento de las
importaciones. En cambio, en el mediano y largo plazo, la estra-
tegia de politica econdémica debia garantizar los superavits co-
merciales que permitieran solventar las rentas resultantes de la
misma inversién. En la transicién, las crisis externas marcaban la
dindmica del ciclo econémico debido a que las divisas derivadas
del sector primario crecian a una tasa menor que las importacio-
nes y la remisién de utilidades.

El fin de Bretton Woods y la elevada liquidez internacional im-
perante durante los ultimos afos de los setenta proporcioné a
las economias periféricas las divisas necesarias para solventar, al
menos en el corto plazo, las necesidades de importaciones y la
remision de intereses y utilidades®. No obstante, la volatilidad de
esos flujos de capitales agravd la magnitud de las crisis externas
dado que —particularmente en el marco de politicas de liberali-
zacién comercial, financiera y el abandono de las politicas indus-
triales— los ingresos irrestrictos de esos capitales marcaban los
inicios de las fases ascendentes del ciclo econémico, y sus estre-
pitosas salidas, el fin.

Si en la primera mitad de siglo XX se erigieron las asimetrias tec-
noldgicas entre los paises periféricos y los centrales, el fin de Bre-
tton Woods y la desregulacion de los mercados financieros inter-

3. Los déficits en la cuenta corriente podian ser financiados por los d6-
lares que ingresaban por los ingresos de los flujos financieros (cuenta
financiera de la BP).



nacionales consolidaron el papel hegemonico de Estados Unidos
como el rector de las finanzas internacionales que, ademds de
su poder militar, obtuvo el poder financiero de arbitrar los flujos
de capitales globales fijando el valor de su moneda a través de su
tasa de interés (Fiori, 2018; Medeiros, 2008; Tavares, 1997).

En esta nueva era, el mayor volumen de capitales adquirié una
légica financiera mas que productiva, cada vez mas auténoma de
las condiciones domésticas y altamente volatiles. Las consecuen-
cias de esta dindmica en un contexto de déficit estructural de
los flujos comerciales se ve claramente durante la década de los
ochenta, momento en el cual la total pérdida de financiamiento
externo implicé que las necesidades de délares (importaciones,
pago de deuda externa y remisién de intereses y utilidades) de
las economias latinoamericanas se ajustaran automaticamente a
la (escasa) disponibilidad de moneda extranjera (exportaciones)
por medio de una sostenida recesiéon. La década de los ochenta,
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conocida como la “década perdida’ fue un “vivir con lo nuestro’
(o con lo que nos queda) forzado por la situacién internacional.
En un nuevo escenario mundial y con flujos de capitales a dis-
posicion para aquellas economfias latinoamericanas que se com-
prometieran a reducir el rol de Estado y a seguir el Consenso de
Washington, la década de los noventa nos permiti6 experimentar
una situacion practicamente opuesta a los afios previos. No hace
falta narrar aqui cémo termind. Cuando la situacién internacio-
nal cambid y los capitales financieros (incluido el FMI) agotaron
sus posibilidades de extraer rendimientos en la economia argen-
tina, afrontamos una de las crisis méas severas de nuestra historia
(Rapoport, 2006).



No es el objetivo de este breve trabajo hacer un analisis del pro-
ceso de industrializacién de la Argentina y la regién, sino sefialar
que toda politica de desarrollo industrial y todo proceso de creci-
miento del empleo y, por lo tanto, del consumo y la produccién,
implica considerar la forma de financiamiento de los déficits co-
merciales y de cuenta corriente del balance de pagos que, justa-
mente, son una manifestacion del subdesarrollo de las fuerzas
productivas.

Los problemas de restriccion externa son la expresion del siste-
ma centro-periferia que manifiesta los obstdculos estructurales
para alcanzar el desarrollo, perpetuando el estancamiento, las
desigualdades en la economia mundial, y generando sociedades
politicamente conflictivas debido a niveles crecientes de desem-
pleo y desigual distribucién del ingreso y de la riqueza. El subde-
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sarrollo se reproduce en el marco de las relaciones comerciales
centro-periferia y en la relaciones de poder nacionales e interna-
cionales (Rodriguez, 1977).

En los primeros afios del nuevo milenio, no fueron los flujos fi-
nancieros sino comerciales los que aliviaron la restriccién debido
a la notable mejora de los precios de los commodities (superavit
de la cuenta corriente de la BP). La acumulacién de reservas en
divisas permitié a la Argentina -y a los paises de la regién- tener
mayor autonomia para mejorar su situacién econémica y social a
través de politicas publicas dirigidas a sostener la demanda agre-
gada y mejorar la distribucion del ingreso.

En este nuevo periodo histérico, la voluntad politica de estimular
la demanda de fuerza de trabajo mediante la politica fiscal expan-
siva coincidié con las condiciones externas (i.e. disponibilidad de
ddlares) propicias para llevarla adelante, incluso prescindiendo
del financiamiento externo®. Cuando la situacién internacional
volvié a cambiar a partir de la crisis de 2008, la Argentina volvié a
afrontar sus clasicos problemas econdmicos.

Aqui es importante enfatizar que la restriccién externa es una
condicién propia de todo pais que no emite la moneda interna-
cional, pero en los paises periféricos se encuentra operativa en
niveles de crecimiento muy por debajo de los necesarios para
reducir significativamente los niveles de desempleo, mejorar la
calidad de vida de la mayorifa de la poblacién y desarrollar las
capacidades productivas. Sin disponibilidad de délares, cual-
quier politica econdmica que tenga como objetivo incrementar
la produccién para fomentar el empleo terminard en tensiones
cambiarias, devaluaciones, inflacién, recesion y pérdida de los
empleos que se buscaba crear.

Esto no debe confundirse con los llamados “superavits geme-
los™ (i.e. superdvit de cuenta corriente y fiscal) que son con-
siderados por algunos/as economistas como la explicacién
del desempefio econémico de los afios 2003-2008, por lo que
este deberia ser el norte de toda politica econémica que ten-
ga como objetivo la creacién de empleo. Especialmente en el
caso argentino, el exceso de ddlares de la cuenta corriente se
produjo fundamentalmente por la mejora de la situacién ex-

4. Ademas, la crisis del 2001 y la cesacion de pagos de la deuda pri-
vada externa liberd los dolares relajando alin méas la tension externa.
En los primeros afios, el “exceso” de dolares no solo se origind en el
aumento de las exportaciones, sino también en la fuerte reduccion
de las importaciones y el default. Recién en el 2006 las importaciones
superaron el valor de 1998.



terna (exportaciones) en un momento en el cual la recesién
economica de los afios previos y la crisis del 2001 habian de-
primido las importaciones. Esa disponibilidad de délares dio
espacio para que el gasto publico impulsara la produccién sin
tensiones cambiarias.

oY el superavit fiscal? También fue producto de una configuracién
histérica particular. El resultado de las cuentas publicas debe ser
leido en un contexto donde, por un lado, el default habia liberado
una no desdefiable cantidad de recursos presupuestarios origi-
nados en los compromisos de pago de intereses de la (impagable)
deuda publica y, en segundo lugar, la reinstauracion de los cobros
de derechos de exportacion. Lo que es importante para explicar
el incremento de la produccion y la salida de la crisis es que el
gasto publico (por la voluntad politica de hacerlo) impulsé la de-
manda necesaria para reactivar el aparato productivo (Amico,
2013; Vernengo, 2010).

Tras la crisis global desatada por la pandemia Covid-19 y la gue-
rra en Ucrania, se abre el interrogante sobre cudles son las pers-
pectivas de la Argentina y la regién. Las economias avanzadas
han incrementado el peso de su deuda ptiblica tras los paquetes
de ayuda econémica implementados por la pandemia, por lo que
existe la posibilidad de que las politicas de austeridad se impon-
gan, perjudicando la actividad econdmica mundial y, por lo tanto,
nuestras exportaciones. La guerra, a su vez, redujo las perspec-

tivas de recuperacién del comercio internacional y acentué la
inflacién global. Si los Bancos Centrales de Europa y de Estados
Unidos responden subiendo la tasa de interés, la reduccién de
liquidez internacional podria dificultar, atin mas, la posibilidad
de crecer de los paises periféricos.

Enla Argentina, el 37,3% de la poblacién se encontraba en situa-
cién de pobreza en el segundo semestre de 2021, tras afios de es-
tancamiento y volatilidad econémica, segtin las estadisticas del
INDEC. En la tltima década, el PBI se redujo un 2%, el consumo
privado un 72%?5; la inflacién presenta un promedio anual de
47,1%°y un aumento del tipo de cambio nominal de 446% en los
ultimos cuatro afos. Por consiguiente, las politicas expansivas
no solo son necesarias para sostener un proceso de reduccion
del desempleo, sino para atender problemas urgentes de nues-
tra economia. El crecimiento y el estimulo fiscal que la Argen-
tina necesita son suficientemente grandes para no reconocer
los limites que impone el sector externo, pues la deuda total en
moneda extranjera sobre exportaciones alcanza el 305%, con un
ratio de importaciones mas egresos de rentas netas de la inver-
sién sobre ventas externas del 94%, datos de 2021.

En conclusion, en este articulo se buscé argumentar brevemente
que es preciso considerar los obstaculos que, tarde o temprano,
nos presenta la restriccién externa. Considerando las (im)posi-
bilidades del contexto internacional actual, un programa econé-
mico de generacién de empleo implica no solo una politica fiscal
activa sino también planificar (y debatir) un programa de finan-
ciamiento externo para sostener ese proceso.”

5. Tomando los valores anuales 2012-2021 a precios constantes base 2004 del MECON.

6. Promedio de IPC acumulado anual, periodo 2018-2021.

1. Para una discusion de los alcances, limitaciones y desafios del financiamiento externo ver Médici (2020).
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