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Abstract

En los dltimos dos afios el gobierno argentino renegoci6 los pasivos externos con acreedores privados y el Fondo
Monetario Internacional, luego de una nueva fase de expansion del endeudamiento publico externo iniciada en 2016,
que concluyé en 2019 con una crisis general de la economia. En ese marco, el objetivo del presente trabajo es
analizar el rol del endeudamiento publico externo en los ciclos de la economia argentina a lo largo del periodo 1992-
2020, como condicion de posibilidad para el sostenimiento del drenaje de divisas por parte del sector privado, de la
sobrevaluacion de la moneda nacional y de la escala de la acumulacion. Para ello se utiliza 1a metodologia de andlisis
sectorial de la Balanza de Pagos. Los resultados permiten constatar, en primer lugar, que el endeudamiento publico
externo actué como sostén del drenaje de divisas por parte del sector privado durante las fases de reversion del
superdvit de Balanza de Bienes , y, en segundo lugar, que la deuda publica externa actué como fuente de formacién
de Reservas Internacionales, las cuales se encuentran en estrecho vinculo con el sostenimiento del nivel de la escala
general de la acumulacién de capital y de la sobrevaluacién de la moneda nacional.
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ABSTRACT

After a new external public debt expansion phase initiated in 2016, which culminated in the economic crisis of 2019, during
the last two years Argentina’s government has renegotiated it, both with private holders and the International Monetary Fund.
This work aims to analyze the role of the external public debt in the local economic cycles along 1992-2020, as a condition of
possibility for maintaining the foreign currency drain by the private sector, the overvaluation of the national currency, and the
capital accumulation process. For this purpose, the Balance of Payments sectoral analysis methodology is employed. The results
first confirmed the role of the debt in supporting the foreign currency drain by the private sector during the Balance of Goods’
contraction phases. Second, the external public debt was a source of the formation of Reserves assets, closely related to the
dynamic of the capital accumulation process and the overvaluation of the local currency.

Keywords: Argentina, balance of payments, foreign exchange reserves, external public debt, exchange rate. JEL codes: H63

1. Introduccion

A lo largo de la década de 1990 tuvo vigencia en Argentina
el régimen de convertibilidad de la moneda nacional con el
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dolar estadounidense. Este esquema de politica econémica
fue bruscamente abandonado a fines del afio 2001, luego del
agotamiento de la capacidad de expandir el endeudamiento
externo que habia sustentado tanto la acumulacién de Reser-
vas Internacionales como el drenaje de divisas del sec-
tor privado (Damill, 2000; Iiigo Carrera, 1999; Serino &
Gonzalez, 2002). Ello tuvo como resultado inmediato una
brusca devaluacién de la moneda nacional del orden del
300% vy la declaracién del default de la deuda publica ex-
terna, trayendo consigo una crisis sin precedentes en la his-
toria econdmica nacional. Por su parte, en la década del
2000, en el marco de un fuerte incremento de las Reser-
vas Internacionales originadas en la Balanza Comercial y
del proceso denominado “de desendeudamiento” (susten-
tado en la renegociacion de la deuda externa en 2005 y 2010
y la cancelacién de pasivos con el Fondo Monetario Inter-
nacional -FMI- del afio 2006), parecia haber desaparecido
la necesidad de recurrir nuevamente al crédito externo.

No obstante, ante la caida de Reservas Internacionales ocur-
rida entre los afios 2011 y 2015 el debate reaparecié en
la discusion politica nacional, concretindose en el lapso
2016-2018 -bajo un nuevo signo politico de la gestiéon de
gobierno- una nueva fase de expansion de la deuda piiblica
externa (Manzanelli, Gonzalez, & Basualdo, 2017). De
igual modo a lo evidenciado en la década de 1990, el en-
deudamiento permitié incrementar la posicion de Reservas
Internacionales y cubrir el drenaje de divisas del sector pri-
vado (Kennedy y Sanchez, 2019). El volumen de dicha
expansion resulté de tal magnitud que su finalizacién im-
plicé una abrupta crisis y dejo hacia adelante un abultado es-
quema de pagos que condiciona no sélo las cuentas interna-
cionales, sino también las posibilidades de crecimiento del
pais. En ese contexto, el gobierno asumido a fines del afio
2019 gestiond en el afio 2020 la renegociacién del monto de
intereses y plazos de pago de la deuda con privados, mien-
tras que en el afo corriente se encuentra realizando lo propio
con los pasivos contraidos con el Fondo Monetario Interna-
cional (FMI).

Como reflejo de lo anterior, el rol del endeudamiento
publico externo en el proceso econdémico argentino tiene
un lugar destacado en la literatura especializada, principal-
mente en lo referido a la dindmica de las cuentas externas
del pais (tanto para sus fases de expansion como para el pos-
terior pago de capital e intereses) y a sus implicancias sobre
el crecimiento econémico y la evolucién de las condiciones
de vida de la poblacién. Al respecto, es posible identificar
tres enfoques que predominan en funcién de su amplia di-
fusion: el de “estructura productiva desequilibrada” (origi-
nalmente planteado por Diamand -1972-), el del “conflicto
distributivo estructural” (Gerchunoff & Rapetti, 2016) y el
del “patrén de acumulacidon” (Manzanelli, Barrera, Wainer,

& Bona, 2015). En el presente articulo se trabaja con un
cuarto enfoque que pone el énfasis en la forma de partic-
ipacion de Argentina en la unidad mundial de la acumu-
lacién de capital como pais exportador de mercancias de
origen primario y en el cardcter especifico con que se repro-
ducen los capitales de mayor tamafio del ambito nacional
(Inigo Carrera, 1998, 2007).

A los fines de contribuir al debate en torno al rol del en-
deudamiento publico argentino a lo largo del lapso 1992-
2020, el presente articulo procura aportar nuevos argumen-
tos y evidencias que amplien los alcances del cuarto en-
foque mencionado, con énfasis en el reconocimiento de al-
gunos elementos de unidad en las fases divergentes del en-
deudamiento publico externo. En este sentido, se propone
como objetivo principal identificar los vinculos existentes
entre la evolucién del endeudamiento publico externo y tres
aspectos centrales del ciclo econdmico: el drenaje de di-
visas del sector privado, la evolucién del producto social
anual y el nivel y evolucién de la valuacién de la moneda
nacional. El andlisis se focaliza de manera particular en el
primero de estos aspectos, lo cual implica ubicar los resul-
tados del andlisis de la Balanza de Pagos por sector insti-
tucional en términos de ingreso o drenaje de divisas (de-
sarrollado en Kennedy y Sanchez -2019- y actualizado en
el presente trabajo) en el marco del desarrollo del enfoque
tedrico adoptado. De modo adicional, como objetivo secun-
dario se procura, en el propio desarrollo del objetivo princi-
pal, identificar algunas similitudes y diferencias con los tres
enfoques predominantes previamente identificados.

El articulo se organiza de la siguiente manera. En el
segundo apartado se presenta de forma extremadamente
sintética el enfoque tedrico adoptado, procurando estable-
cer las coordenadas fundamentales para el andlisis concreto
del rol del endeudamiento piiblico externo en la economia
argentina. De manera adicional, se sintetizan los rasgos cen-
trales de los tres enfoques principales, en tanto insumo im-
prescindible para ubicar los hallazgos del presente articulo
en el debate vigente!. Por su parte, en el tercer apartado
se explicita la metodologia seguida en la construccién de la
informacidn relevante para el andlisis. El cuarto apartado se
aboca a la consecucidn del objetivo principal, considerando
separadamente los vinculos entre el endeudamiento externo
y el drenaje de divisas a partir del andlisis del Balance de Pa-
gos por sector institucional, la evolucién del producto social
y el nivel de valuacion de la moneda nacional. Finalmente,
en el ultimo apartado se presentan las principales conclu-
siones del articulo, con énfasis en la identificacion de las
principales similitudes y diferencias con los fundamentos

ITeniendo en cuenta el espacio disponible, la exposicién se concentra
en los fundamentos esenciales de los cuatro enfoques, sin pretensiones
—ni posibilidades— de analizar la totalidad de sus aristas ni de los andlisis
concretos para distintos periodos histdricos.
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de los tres enfoques mas difundidos.

2. Fundamentos generales de los enfoques
sobre la acumulacion de Capital en Ar-
gentina

2.1 Elrol de la deuda externa en los enfoques
difundidos sobre el proceso econémico
argentino

La nocién de “restriccion externa” como limitante al crec-
imiento econémico cobré marcada importancia en aquellos
paises con una estructura productiva desequilibrada, com-
puesta por un sector primario que trabaja a precios interna-
cionales y uno industrial que lo hace a precios considerable-
mente por encima de aquellos, de modo que su produccién
tiene por destino principal el mercado interno. Desde esta
mirada, ello no se debe a la baja productividad relativa en
términos internacionales del sector industrial, sino a que
el tipo de cambio se fija con arreglo a la elevada produc-
tividad relativa interna del sector primario, implicando un
abaratamiento de las mercancias industriales producidas en
otros paises. El conflicto se presenta en tanto la expansién
de la industria demanda un ritmo de crecimiento de divisas
(dada la necesidad de importacién de medios de produccién
e insumos) mayor al ritmo en que crece la oferta de estas por
parte del sector primario (limitada por restricciones produc-
tivas, de la demanda mundial, o de ambas a la vez)z. Asi, el
crecimiento econémico conduce a un déficit de cuenta corri-
ente, que genera (mediante la devaluacion de la moneda na-
cional y la consecuente reduccion del poder adquisitivo del
salario) una reduccidén de las importaciones y un incremento
de los saldos exportables, reestableciéndose asi el superavit
o equilibrio de las cuentas externas, condicion para el reini-
cio del crecimiento econdmico. En esta dindmica, el en-
deudamiento externo, que en la formulacién original refiere
casi exclusivamente a los capitales locales, tiene la funcién
de aportar divisas para financiar importaciones, empujando
hacia adelante el “choque” con la restriccion externa, para
luego desencadenarlo de manera brusca. No obstante, ello
incrementa la demanda de divisas por dos vias: el propio
crecimiento industrial al que de tal modo se le dio con-
tinuidad y el pago de intereses y de amortizacién de capital
(Canitrot, 1983; Diamand, 1972).

El enfoque del “conflicto distributivo estructural”, por su
parte, plantea la existencia de un elevado nivel de con-
flicto distributivo propio de la sociedad argentina, enten-

2La Inversién Extranjera Directa refuerza la restriccion externa,
en tanto el alivio transitorio sobre este limite fue mas que compensado
—al no contribuir a modernizar la estructura productiva— por la posterior
remision de utilidades, pagos de regalias e incremento de las importa-
ciones (Wainer & Schorr, 2014).

dido como la discrepancia entre las posibilidades producti-
vas de la economia nacional y las aspiraciones salariales de
los/as trabajadores/as , que conducen a una repetida incon-
sistencia entre el tipo de cambio real de equilibrio macroe-
conémico (que permite simultineamente lograr niveles de
pleno empleo y una Balanza de Pagos sostenible) y el tipo
de cambio real de equilibrio social (a partir del cual los tra-
bajadores alcanzarian el salario real al que aspiran). En este
sentido, la restriccién externa de la economia emerge de las
politicas de caricter populista de los gobiernos que llevan el
salario real por encima del de equilibrio macroeconémico,
aprovechando circunstancias externas particularmente fa-
vorables (los términos de intercambio) pero comprome-
tiendo a la larga dicho equilibrio, el cual debe ser recom-
puesto a través de un retroceso del salario real al nivel corre-
spondiente a dicho equilibrio. Bajo tal dindmica, los gobier-
nos que llevan a cabo dicho ajuste generalmente apelan (en
la medida de lo posible) al endeudamiento externo, como
forma de paliar al menos parcialmente el necesario retro-
ceso del salario real (Gerchunoff & Rapetti, 2016).

Finalmente, un tercer enfoque sostiene que la dindmica
econdmica general se encuentra signada por el “patrén de
acumulacién” que se adopta en cada momento del tiempo,
lo cual se verd reflejado en el sector externo. En este
sentido, se identifican centralmente dos modalidades: val-
orizacién financiera e industrializacién por sustitucién de
importaciones, que rigieron (considerando el periodo bajo
estudio en el presente trabajo) respectivamente en los lapsos
1990-2001 y 2016-2019, por un lado, y 2003-2015, por el
otro. La deuda externa tiene un protagonismo excluyente en
el primero de ellos. Bajo el mismo, las fracciones del capi-
tal dominante® expanden el endeudamiento externo para re-
alizar colocaciones en el mercado interno aprovechando el
diferencial positivo de tasas de interés interna (en délares)
e internacional para, finalmente, fugarlos al exterior (Man-
zanelli et al., 2015)4 . En tal esquema, el endeudamiento
publico externo se expande para proveer las divisas requeri-
das para la dolarizacién del excedente financiero propia-
mente dicho. No obstante, la valorizacién financiera rige
aln sin expansién del endeudamiento externo privado; asi,
en la década del noventa y en 2016-2019 el endeudamiento

3Se trata del capital oligopélico local conformado por grupos
econdmicos locales y los intereses extranjeros radicados en el pais, que
tienen un creciente peso en la estructura productiva local, més alla del
patrén de acumulacion vigente (Wainer & Schorr, 2014).

“4Es decir, la valorizacién de tales capitales tiene su eje en el
aprovechamiento de la fijacion de una tasa de interés interna que per-
mite una elevada rentabilidad financiera en délares (en relacién con la
inversion productiva). El excedente apropiado bajo esta 16gica no tiene
su origen, por tanto, en la expansion econdmica, sino en la regresiva dis-
tribucién del ingreso (Manzanelli et al., 2015), resultado a su vez de la
menor demanda de fuerza de trabajo y consecuente reduccion del salario
real implicada en la desindustrializacion que dicho patrén de acumulacion
trae aparejada (Gonzilez, 2012).
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publico externo se expandié para financiar la fuga de cap-
itales (Barrera & Bona, 2017; BCRA, 2020; Manzanelli et
al., 2015).

En efecto, desde la valorizacion financiera la fuga de capi-
tales se convirti6 en un protagonista central de la economia
argentina, adquiriendo un rasgo crénico estructural (Barrera
& Bona, 2017). Evidencia de ello es su notable continuidad
bajo la reedicion del patron de industrializacion vigente en
el lapso 2003-2015, bajo el cual el origen del excedente fu-
gado es la expansién econdmica (expresando la “reticencia
inversora” caracteristica de los capitales que producen lo-
calmente - Manzanelli and Basualdo (2016)-), mientras que
la fuente de divisas la constituye los abultados superdvits
comerciales (Manzanelli et al., 2015).

2.2 Fundamentos generales de la especifici-
dad de la acumulacion de capital en Ar-
gentina y sus vinculos con el drenaje de
divisas’

El enfoque asumido en el presente trabajo toma como punto
de partida el cardcter mundial del modo de produccién capi-
talista (Marx, 2000b). Dicha unidad esencial se realiza bajo
la forma de la denominada “division internacional del tra-
bajo”, cuya sintesis estd constituida por el mercado mundial
(Grinberg, Starosta, Spronk, & Webber, 2015). En este
sentido, el rasgo saliente (no exclusivo) de la economia
argentina estd dado por la produccién para el mercado
mundial de mercancias de origen agrario y minero, habida
cuenta de la existencia de condiciones naturales diferenci-
adas para su produccién y de la mayor productividad del
trabajo que de ello resulta. De esta forma, la produccion
de tales mercancias en paises como Argentina implica su
menor valor y, por tanto, la potenciacién del proceso de pro-
duccién de plusvalia relativa a escala global® .

Ahora bien, tal como ha sido desarrollado por Ricardo
(2004) y Marx (2000a), el valor de las mercancias de origen
primario encierra una determinada masa de renta de la tierra
que, al ser un “falso valor social”, constituye una dismin-
ucién de la plusvalia acumulable para el capital, restdndole
potencialidad al desarrollo de las fuerzas productivas. En
consecuencia, cuando un pais como Argentina vende esta
clase de mercancias al mercado mundial fluye hacia dicho
espacio una determinada masa de renta de la tierra, que en si
mismo constituye una disminucién de la capacidad general

SUna presentacién completa del enfoque puede encontrarse en
Kennedy (2018), el cual tiene por base general los desarrollos de
Ifigo Carrera (1998, 2007).

SEn particular, corresponde destacar que, debido a que se trata
de mercancias que se incluyen en el valor de la fuerza de trabajo,
su produccién en espacios nacionales como la Argentina implica el
abaratamiento de la fuerza de trabajo para el capital en su conjunto.

(mundial) de acumulacién de capital’. Desde este punto de
vista, es posible afirmar que el aspecto especifico (no exclu-
sivo) de la acumulacién de capital en Argentina estd dado
por la presencia y el reflujo de una parte de la renta de la
tierra hacia los fragmentos de capital del cual originaria-
mente constituyé una disminucién®. Queda aqui planteada
la pregunta respecto a la modalidad concreta bajo la cual se
realiza dicho reflujo.

De modo paralelo a la exportacién de mercancias de origen
agrario y minero, la economia argentina presenta como se-
gundo rasgo relevante la produccién en escala restringida
para el mercado interno de mercancias industriales en gen-
eral. Es decir, los capitales que producen al interior del
ambito nacional lo hacen, en términos generales, por de-
bajo de las condiciones sociales medias (mundiales) de pro-
duccidn, lo cual se refleja en la undnimemente reconocida
menor productividad nacional (Grafa, 2013). Entre dichos
capitales resulta de sumo interés centrar la mirada en aque-
llos que, en lugar de ser relegados y (tarde o temprano) ex-
cluidos en la competencia capitalista, se valorizan de modo
relativamente normal en el tiempo, interés que resalta ain
mas al tener en cuenta que en diversos casos se trata de cap-
itales que en otros paises operan en condiciones que les per-
miten realizar sus mercancias en el mercado mundial® .

En funcién de esta caracterizacion de la economia argentina,
se ha identificado a la renta de la tierra como la fuente ex-
traordinaria de plusvalia que, de forma adicional a la ex-
traida a los/as trabajadores/as, originalmente cumple el rol
de compensacién de la menor productividad relativa de los
capitales locales (Ifiigo Carrera, 1998, 2007). Esto implica
que la renta portada en el precio de las exportaciones de
mercancias de origen primario y sus derivados'? -esto es,
una porcién del valor representado en las divisas que in-

7Como se desprende de lo anterior, se trata de “dos caras de la misma
moneda”. De un lado, la produccién de mercancias de origen agrario y
minero en paises como Argentina potencia la acumulaciéon mundial de
capital, en tanto abarata el valor de estas. Del otro lado, justamente por la
misma razén (la mayor productividad del trabajo dadas las condiciones
diferenciales de produccion), dicho valor encierra renta de la tierra.

8Indudablemente, no es esta la tinica posibilidad, toda vez que -
considerando los dos polos posibles- dicha porcién de renta podria ser
apropiada integramente por los terratenientes (su destino “natural”) o
por el Estado nacional, adoptando por tanto un curso diferente al previa-
mente identificado. Ahora bien, aquella determinacion general es la que
mayormente se realiz6 en el curso concreto de los hechos.

°Distinta es la situacién de los pequefios capitales propiamente di-
chos, que en determinados momentos histdricos tienen un particular auge
y en otros tienden a un profundo achicamiento o directamente a la de-
saparicion.

19Una porcién importante de la apropiacién de renta puede realizarse
sobre los capitales individuales que procesan las mercancias primarias
debido a que, ante la presencia de un impuesto sobre la exportacion de las
materias primas las abarata internamente y, por ende, una porcion de renta
queda librada a los compradores en el mercado interno (Ifiigo Carrera,
2007; Monteforte & Sanchez, 2018; Piermartini, 2004).

42



Estudios Nueva Economia - Articulo original

ISSN 0719-6407, Vol. VI, Numero 2, paginas 39-58, 2021

gresan a la economia nacional via las exportaciones-, cir-
cula internamente y tiene la potencialidad, en principio,
de ser apropiada por diferentes actores y cumplir distintas
funciones; por ejemplo, actuar como fuente de compen-
sacion especifica en la valorizacion de la generalidad de los
capitales industriales, a través de distintos mecanismos de
apropiacion y distribucién. Dentro de los mecanismos de
apropiacién primaria de la renta se destacan dos'' . Por un
lado, las retenciones a las exportaciones, las cuales luego se
constituyen en fuente de exenciones impositivas, subsidios
y generacion de demanda solvente a partir de la expansion
del consumo publico. Por el otro, de particular interés para
el presente articulo, la sobrevaluacién de la moneda na-
cional -acompafiada con restricciones a la importacién de
mercancias que se producen localmente-, que se basa en el
mayor poder de compra de parte del peso para adquirir una
determinada cantidad de divisas (y viceversa)'?. Esto im-
plica que al convertirse a pesos las divisas provenientes de
las exportaciones, el nivel de sobrevaluacidn incidira negati-
vamente en la transaccién cambiaria. Es decir, que parte del
valor integro de la mercancia, que con un tipo de cambio de
paridad fluiria hacia el capital que realiza la exportacion,
queda “atrapado” en la mediacién cambiaria, impidiendo
su curso posterior hacia el sector terrateniente. En contra-
posicioén, la sobrevaluacion posibilita la compra de divisas
abaratadas para la realizacion de importaciones, remesas de
utilidades y fuga de capitales en general'. En tal contexto,
los capitales de mayor concentracion interna tienen como
fuente adicional de valorizacién la plusvalia apropiada en la
circulacidén a los pequefios capitales nacionales.

A partir de alli, el curso de la plusvalia apropiada por
los capitales de mayor tamafio es la reinversion local para
sostenerse en su condicién, asi como el drenaje de divisas en
general. En este sentido, interesa destacar dos efectos de los
mecanismos de apropiacién de renta mencionados que son
de particular relevancia para el presente trabajo. En primer
lugar, en la medida en que estos mecanismos -via redistribu-
ciones de la renta a partir de los impuestos a la exportacion,

11Se denominan de apropiacién primaria porque justamente ocurren
en primer lugar, interrumpiendo la trayectoria de parte de la renta hacia el
sector terrateniente, con posterioridad a su ingreso portada en los valores
exportados.

12Para un mayor detalle sobre el grado de valuacién de la moneda
nacional, ver el apartado 3.3

13En sf mismo, la sobrevaluacién de la moneda nacional tiene como
contracara la sobreexposicién a la competencia internacional, de modo
que, de no existir restricciones a las importaciones, a la par que abarata
las divisas estrangula a los pequeiios capitales. A su vez, tanto los im-
puestos a las exportaciones como la sobrevaluacién de la moneda na-
cional, debido a que implican la circulacion interna de las mercancias
agrarias a un precio menor al internacional, conllevan a un abaratamiento
general del valor de la fuerza de trabajo (sin afectar de suyo el salario
real), lo que implica un menor costo de produccién para la generalidad de
los capitales individuales.

la compra abaratada de insumos o bienes de capital fijo'* o
las relaciones comerciales entre capitales- generan ganan-
cias extraordinarias para los capitales internos (en relacion
con su capacidad productiva efectiva), posibilitan su giro al
exterior. Esto tiene su contrapartida en la llamada renta de la
inversion directa -bajo la forma de utilidades y dividendos-
, y en formas alternativas de giro de ganancias al exterior
entre empresas vinculadas especialmente estudiadas en las
ultimas décadas, como el pago de servicios empresariales o
el endeudamiento entre empresas de inversion directa y su
casa matriz (Basualdo, 2020). A todo ello cabe adicionar
el acceso al mercado de cambios de manera concentrada
por parte de empresas y personas (BCRA, 2020), dmbito
en el cual no operan Unicamente capitales de origen extran-
jero. En segundo lugar, especificamente relacionado con
la sobrevaluacién, ocurre una multiplicacion de la ganancia
interna (de la moneda nacional en general) en su giro al ex-
terior, producto del mayor poder de compra de divisas por
parte del peso' .

En consecuencia, y en funcién de la pregunta planteada pre-
viamente, es posible afirmar que la menor productividad rel-
ativa con la que operan los capitales al interior del &mbito
nacional constituye la modalidad concreta -como forma de
compensacion- a partir de la cual se realiza el referido re-
flujo de una porcién de la renta de la tierra encerrada origi-
nalmente en las mercancias exportadas.

Al considerar lo anterior, puede plantearse que tanto la
escala de la produccién social como su ciclo tienen como
primera determinacién de caricter general la magnitud
y evolucién de la renta de la tierra (y sus formas de
apropiacion) en relacion con la magnitud y evolucion del
rezago de productividad. En este sentido, instancias de ex-
pansion de la renta de la tierra (reflejadas en la holgura de
la Balanza Comercial) impulsan el crecimiento de los cap-
itales que operan al interior del dmbito nacional mas alld

14 A modo de ejemplo, si en un caso hipotético una empresa compra
una maquinaria importada por 1.000 délares, con un tipo de cambio de
paridad de 2 pesos por ddlar, la empresa deberia desembolsar 2.000 pesos
para adquirirla. No obstante, si el tipo de cambio nominal es de 1 peso
por ddlar, sélo debe desembolsar 1.000 pesos para la compra. ;Cémo
ocurre el movimiento en estos términos? Al momento de la liquidacién
de los délares originados en la venta de las mercancias portadoras de
renta una porcion de valor queda en la mediacion cambiaria, contenida en
los délares que el Banco Central vende, también sobrevaluado, a quienes
realizan las importaciones. Posteriormente, la maquinaria abaratada entra
en el proceso productivo de la empresa que la adquirid, apareciendo como
ganancia extraordinaria en sus balances un monto de valor que deberia
corresponder al desgaste del capital constante utilizado en la produccién.
De manera similar, puede plantearse la misma situacion con la compra de
insumos para la produccion.

I5En este caso, si una empresa gira utilidades a su casa matriz (o
compra divisas en el mercado cambiario, por ejemplo, en caso de ser una
empresa residente) por 2.000 pesos, con el tipo de cambio de paridad de 2
pesos por délar giraria al exterior 1.000 ddlares; mientras que con el tipo
de cambio sobrevaluado (1 peso por délar) podria girar 2.000 délares.

43



Estudios Nueva Economia - Articulo original

ISSN 0719-6407, Vol. VI, Numero 2, paginas 39-58, 2021

del limite que impone su menor productividad y, con ello,
a un incremento de la escala de la acumulacién. En con-
traposicién, la contraccion relativa de la renta de la tierra,
reflejada en la emergencia de la denominada ‘“restriccién
externa”, tendrd por consecuencia general una tendencia al
estancamiento o retroceso de la escala de acumulacién. Es
justamente en tales circunstancias que el endeudamiento ex-
terno puede cumplir la funcién de aportar divisas, “empu-
jando” hacia adelante el limite que a la escala de la acumu-
lacién nacional impone la magnitud del flujo de renta de la
tierra'® .

Es en el contexto del enfoque previamente sintetizado que
el presente articulo procura identificar algunos aspectos rel-
evantes de la funcién que tuvieron las distintas fases del en-
deudamiento publico externo sefialadas en la Introduccién
para el periodo 1992-2020, de modo de abonar a la tesis
seglin la cual el mismo constituye un elemento més de la
unidad existente entre las distintas fases de la acumulacién
de capital en Argentina. Ello permitira, a su vez, identificar
algunas similitudes y diferencias con los enfoques sinteti-
zados en el subapartado 2.1 (adicionales a las ya planteadas
en el desarrollo previo del enfoque tedrico adoptado en el
presente articulo).

3. Consideraciones metodologicas

3.1 Sobre el trabajo con el Balance de Pagos

Como fuera mencionado, uno de los puntos centrales del
articulo es el andlisis del resultado de la Balanza de Pa-
gos por sector institucional (Piblico y Privado) en términos
de ingreso o drenaje de divisas. En este sentido, antes
que nada, cabe aclarar que la utilizacién a lo largo del tra-
bajo de los términos “ingreso” y “drenaje” no resulta for-
tuita, toda vez que con los mismos se procura identificar un
fenémeno diferente (aunque claramente relacionado) al de
la denominada “fuga de capitales”. Especificamente, con
el llamado “método residual de balance de pagos”, me-
diante la cuantificacion de la fuga de capitales se busca
cuantificar la totalidad de la formacién de activos exter-
nos propiedad de residentes, incluyendo a la inversion di-

16 A 1a vez, visto desde el punto de vista de las transacciones de la
Balanza de Pagos, cabe aclarar que no toda demanda de divisas se cor-
responde exclusivamente con la apropiacion y reflujo de la renta de la
tierra. Ello en tanto debe distinguirse entre, por un lado, la circulacién
interna de la renta, su apropiacion y posterior reflujo y, por el otro, la de-
manda de divisas que genera la acumulacion de capital sobre esta base.
Un ejemplo relevante de ello lo constituyen los momentos de expansién
de la economia, dada la conocida mayor elasticidad ingreso de las im-
portaciones. Sin perjuicio de ello, es en periodos en los que se impone la
sobrevaluacion como mecanismo de apropiacion cuando la demanda de
divisas se ve particularmente reforzada frente a su abaratamiento relativo
(tanto para las referidas importaciones como para el giro de ganancias o
el atesoramiento).

recta y, generalmente, los errores y omisiones. A difer-
encia de ello, el presente trabajo se focaliza en el resul-
tado global neto de la Balanza de Pagos del sector privado
(junto con el del sector publico) y, por tanto, en su papel
en el ingreso o drenaje neto de divisas como resultado de
su comportamiento/funcionamiento agregado en el marco
de la especificidad identificada en el apartado precedente;
comportamiento que no sélo se constituye a partir de la sal-
ida de capitales (cuestién sin dudas central), sino también
por la forma de realizacién de los flujos corrientes. Por lo
tanto, el abordaje que aqui se presenta implica una mirada
complementaria a dicha tradicién de investigacion (Barrera
and Bona (2017); Gaggero, Rua, and Gaggero (2013); Man-
zanelli et al. (2015); Wainer and Schorr (2014); entre otros).

Para el andlisis propuesto se utiliza la informacién provista
por la Balanza de Pagos consolidada segtin los movimien-
tos netos de divisas del sector publico y del sector pri-
vado, categorias analiticas que no se presentan en las es-
tadisticas oficiales (INDEC, 2017). Para ello, resulta nece-
saria una reclasificacién propia de las partidas utilizadas por
el INDEC para la presentacion de la Balanza de Pagos, asi
como la compatibilizacién de la actual metodologia (IN-
DEC, 2017) con la metodologia previa (INDEC, 2007). En
el presente articulo se adopta la metodologia expuesta en
Kennedy and Sanchez (2018), que constituyen una prop-
uesta original para el tratamiento de la informacion de la
Balanza de Pagos para el periodo 1992-2020.

En segundo lugar, en funcién de la metodologia de la Bal-
anza de Pagos (FMI, 2009; INDEC, 2017), se trabaja con
el criterio de base devengado. Como se detallard oportuna-
mente, ello presenta ciertos problemas para el analisis de los
resultados parciales de algunas partidas especificas, aunque
no impacta en el resultado neto por sector institucional.

En tercer lugar, la Cuenta de Errores y Omisiones, en tanto
cuenta equilibradora o de discrepancia estadistica que com-
pensa la sobrestimacién o subestimacion en los restantes
componentes del Balance (INDEC, 2017), se considera
parte de las transacciones del sector privado, ya que la infor-
macion relevada en Argentina para el sector publico surge
directamente de registros estadisticos.

Finalmente, respecto de la presentacién de la informacion,
cabe resaltar los siguientes aspectos. Primero, debido a
la poca relevancia relativa de las transacciones registradas
en la Cuenta Capital y el Ingreso secundario (Transferen-
cias corrientes), las mismas no se incluyen en los gréficos,
aunque, claro estd, quedan reflejas en el resultado agregado
del sector privado o sector publico, segin corresponda, y,
por lo tanto, en la Variacién de las Reservas Internacionales.
Segundo, los resultados de los flujos de Inversion Directa
(IED) y de endeudamiento del sector privado se presentan

44



Estudios Nueva Economia - Articulo original

ISSN 0719-6407, Vol. VI, Numero 2, paginas 39-58, 2021

80.000

L [IVariacion anual

70.000

—— Variacion acumulada
65.000 ||

/A

60.000

A £\

55.000

PN /o

50.000

45.000

40.000

35.000

30.000

P

RN AN
v/
X

25.000

e

20.000

15.000

10.000

7

=

i

5.000 H
0

-5.000

o

T T

-10.000

\ /
A
HHH
1

-15.000

-20.000

-25.000

1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

2005

2006

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

Figure 1. Variacién de Reservas Internacionales. Resultado anual y acumulado. En millones de ddlares estadounidenses de
2020. 1992-2020. Fuente: elaboracién propia sobre la base de INDEC-DNCI y BLS.

como flujos netos, descontados los giros de Dividendos e
Intereses, respectivamente. Con ello no se pretende restar
importancia a los flujos de tales partidas como una de las
principales fuentes de drenaje de divisas del sector privado,
sino que se procura enfocar en el aporte neto de las rela-
ciones econdmicas que suponen la Inversién Directa y otros
instrumentos financieros. Tercero, dentro del resultado to-
tal del Financiamiento del sector piblico, se consideran los
resultados de las dos partidas de mayor relevancia (Titulos
de deuda y Préstamos), las cuales se encuentran disponibles
desde 1994. En cuarto lugar, el andlisis de los flujos de
la Balanza de Pagos se realiza en ddlares estadounidenses
constantes de 2020'7 acumulados (identificando etapas rel-
evantes), de modo de lograr la cuantificacién de la con-
tribucién agregada de cada sector institucional a la acumu-
lacidén o al drenaje de divisas, conservando la comparabili-
dad en el tiempo de los flujos anuales.

17Para este cdlculo se considerd el Indice de Precios al Consumidor
(CPI-U) publicado por el Bureau of Labor Statistics (BLS).

3.2 Sobre laidentificacion de los subperiodos
para el analisis de la informacion

En funcidén del tipo de andlisis propuesto, el criterio para
establecer los subperiodos relevantes a lo largo del periodo
de andlisis es la variacién de las Reservas Internacionales
del Banco Central (en el caso de Argentina, y de aqui en
adelante, el BCRA)-, usualmente presentadas como resul-
tado de la Balanza de Pagos (Figura 1). En este sentido, es
posible identificar seis etapas relevantes: 1992-2000, 2001-
2002, 2003-2010, 2011-2015, 2016-2018 y 2019-2020 .

En primer lugar, entre los afios 1992 y 2000 se observa una
etapa de acumulaciéon de Reservas, en la cual tuvo un rol
central el ingreso de divisas por transacciones financieras
que mas compenso la salida generada por las transacciones
corrientes. Esta se contrapone a una segunda etapa, en-
tre 2001 y 2002, en donde se observa una caida abrupta
de Reservas Internacionales, explicada exclusivamente por
la salida de divisas ocurrida via la Cuenta Financiera, el-
emento clave en el engranaje que derivé en el estallido
del régimen de convertibilidad. A partir de alli se ob-
serva, nuevamente, un proceso de acumulacién de Reser-
vas hasta 2010 -tercera etapa-, aunque por la razén opuesta:
dicho comportamiento estd asociado al ingreso de divisas
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Figure 2. Variacién de Reservas Internacionales. Resultado anual y acumulado. En millones de ddlares estadounidenses de
2020. 1992-2020. Fuente: elaboracién propia sobre la base de INDEC-DNCI y BLS.

por la Cuenta Corriente. Ahora bien, desde 2011 y hasta
2015 -cuarta etapa- se evidencia una nueva contraccién de
las Reservas, especialmente vinculada a la reversion de las
transacciones corrientes. Posteriormente, bajo la gestion es-
tatal de la Alianza Cambiemos -quinta etapa-, las Reservas
Internacionales vuelven a evidenciar un fuerte incremento,
con una légica practicamente idéntica a la vigente en la
primera etapa de la convertibilidad. Por dltimo, en la sexta
etapa, conformada por el dltimo afio de dicho gobierno y
el afio 2020 -signado por la pandemia del COVID-19-, se
observa un ciclo que concluye en una brusca caida de las
Reservas Internacionales, explicada por el resultado de las
transacciones financieras.

3.3 Sobre la estimacion del Tipo de cambio
real y el grado de valuacion de la moneda

nacional

Como es habitual, el tipo de cambio real entre la moneda
nacional (peso) y el ddlar estadounidense se estima a par-
tir del producto entre el tipo de cambio nominal efectivo y
el cociente entre la evolucién de los respectivos Indice de
Precios al Consumidor (IPC).

Ahora bien, tal como se desprende del enfoque tedrico,

en este articulo se considera al tipo de cambio como un
vehiculo de apropiacién y distribucién de riqueza social. En
este sentido, interesa especialmente identificar en cada mo-
mento si la moneda nacional se encuentra sobre o subvalu-
ada respecto al ddlar estadounidense. A tales fines, tomando
en consideracién que el tipo de cambio nominal vigente en
el lapso 1960-1971 no jugé dicho rol (Iiigo Carrera, 2007;
Kennedy, 2018), se asume que el mismo reflejaba la pari-
dad en la capacidad de representar valor del peso respecto
del délar. A partir de alli, para cada afio del lapso bajo estu-
dio en el presente articulo se estim¢ el tipo de cambio que
hubiera mantenido dicha paridad, a partir de la evolucién
relativa de los IPC. Finalmente, a partir de la relacién entre
el tipo de cambio nominal efectivo con el tipo de cambio
(hipotético) de paridad se estima el grado de valuacién de la
moneda nacional.

El cémputo no estd, naturalmente, exento de debate, prin-
cipalmente en lo que refiere a la identificacion del lapso en
el cual el tipo de cambio efectivo reflejaria la paridad entre
monedas. No obstante, debe remarcarse que los resultados
del cémputo para el periodo bajo estudio (presentados en
el subapartado 4.3) resultan absolutamente compatibles con
los acuerdos reinantes en la literatura respecto del nivel del
tipo de cambio en cada etapa, mds alld que no resulte habit-
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ual esta forma de estimar la valuacion relativa de la moneda
nacional. En cualquier caso, debe notarse que el computo
propuesto resulta de utilidad para el andlisis de la evolucion
de la valuacion de la moneda nacional, mas alla del nivel de
esta.

4. Evidencias sobre el rol de la deuda
publica externa en la reproduccion del
ciclo economico

4.1 La mirada de la Balanza de Pagos:
el continuo drenaje de divisas del sec-
tor privado y la aparicion del endeu-
damiento publico externo

La sintesis de la Balanza de Pagos por sector institucional
que se presenta en la Figura 2 permite realizar una primera
conclusién: considerando el periodo en su conjunto, via el
sector publico ingresé al pais, a través de la multiplicacién
del endeudamiento externo mdas alld del pago de intere-
ses, una masa de divisas (U$S111.500 millones) que posi-
bilité no sélo la constitucién de Reservas Internacionales
(U$S45.400 millones) sino también el financiamiento del
drenaje de divisas del sector privado (U$S66.000 mil-
lones). Asi, aquello que Damill (2000); Inigo Carrera
(1999) senalaban para la primera etapa de la convertibilidad
se mantiene como rasgo central considerando el periodo en
su conjunto.

El Balance de Pagos del sector privado

Al analizar el comportamiento del sector privado a lo largo
del periodo 1992-2020 (Gréfico 3) puede observarse que el
intercambio comercial presenta dindmicas bien diferenci-
adas segun se trate de la Balanza de Bienes -que presenta
un resultado acumulado positivo por U$S247.400 millones-
, 0 de la Balanza de Servicios -con un resultado negativo por
U$S139.200 millones-.

Considerando las seis etapas identificadas, es posible
sostener que la Balanza de Servicios representa una via de
drenaje de divisas permanente , mds alld de fluctuaciones
en su magnitud en funcién del nivel de actividad econémica
o del tipo de cambio real, que afectan a rubros estructural-
mente negativos como el transporte de bienes, seguros, via-
jes o pagos por el uso de propiedad intelectual; inicamente
compensados de manera parcial -desde los afios 2000- por
los servicios empresariales y de telecomunicaciones, in-
formadtica e informacion.

Diferente es el caso para el comercio de bienes. En la
primera etapa (1992-2000) la Balanza de Bienes acumula
un saldo negativo por U$S13.000 millones, en un marco

en el cual las exportaciones muestran cierto crecimiento,
pero sélo alcanzan a sobrepasar el nivel de las importa-
ciones en las fases de recesiéon econémica. Este resultado
comienza a revertirse a partir del afno 2000, al punto que
hacia 2002 el aporte de divisas acumulado por la misma
se vuelve positivo. De esta forma, durante las tres etapas
subsiguientes (hasta 2015) la Balanza de Bienes mantiene
afio a aflo un saldo positivo -con la excepcidn del afio 2015-
, acumulando un total de U$5229.100 millones, explicado
en buena medida por el incremento de precios de las com-
modities (CENDA, 2010). En efecto, tal como se observa
en el Gréfico 3, este resultado es el que explica que el sector
privado tenga un resultado acumulado neto positivo (aporte
positivo a la formacién de Reservas Internacionales) entre
2005 y 2015. No obstante, a partir de 2010, el superdvit
de la Balanza de Bienes comienza un proceso de desacel-
eracion'® | que luego se convierte en estancamiento, s6lo
revertido en la dltima etapa (2019-2020) en funcién del de-
splome de las importaciones, en el marco de una nueva re-
cesion de la economia nacional.

En tal contexto, desde 2013, con la aceleracion del resul-
tado negativo de la Balanza de Servicios (con una pendiente
similar a la observada en los afios noventa)19 , Se revierte
el resultado anual positivo de la Balanza de Bienes y Ser-
vicios en conjunto, lo cual se acentda particularmente en
el afio 2015 y en la etapa subsiguiente (2016-2018). In-
dudablemente, este hecho constituye una primera “sefial de
alerta” respecto de la sostenibilidad de la Balanza de Pa-
gos en particular, y de la expansién del proceso de acumu-
lacion de capital en general (la denominada “reaparicion de
la restriccion externa”). En tal sentido, dicha etapa ha sido
caracterizada como un proceso de “crecimiento sin cam-
bio estructural” o “reindustrializacion acotada” (Porta &
Ferndndez Bugna, 2011; Wainer & Schorr, 2014).

Un componente central en dicha sostenibilidad a lo largo
del periodo analizado es el flujo de divisas correspondiente
a Moneda y Depdsitos mds los Errores y Omisiones ne-
tos, también presentado en la Figura 3. Como alli puede
verse, entre 1992 y 2020 la sumatoria de estas dos partidas

18Por un lado, por la menor cuantia de las exportaciones, como conse-
cuencia de la baja de los precios y la menor demanda externa de algunos
socios comerciales y, por el otro, por el fuerte deterioro del resultado del
intercambio de bienes de capital, del sector automotriz, del complejo
electronico de Tierra del Fuego y del sector energético (Manzanelli et al.,
2015; Manzanelli & Basualdo, 2016; Sanchez, 2018; Wainer & Schorr,
2014).

19En este contexto, Barrera and Bona (2017) consideran que el in-

LTS

cremento de “servicios financieros”, “servicios de informadtica e infor-
macion”, “regalias y derechos de licencia” y “otros servicios empresari-
ales”, en relacion con las importaciones desde 2012 (momento en el cual
se implementaron las restricciones en el mercado de cambios), constituye
una evidencia de la utilizacion especifica de estos rubros como “fuga de
capitales”. A ello debe adicionarse la aceleracion del resultado negativo

de la “cuenta turismo”.
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Figure 3. Movimiento neto del sector privado (barras) y fuentes de ingreso y egreso de divisas (lineas). Resultado anual acu-
mulado. En millones de délares estadounidenses de 2020. 1992-2020. Fuente: elaboracién propia sobre la base de INDEC-

DNCI y BLS.

constituy6 una via de drenaje de divisas del orden de los
U$S278.700 millones, lo que equivale a un promedio de
U$S9.600 millones anuales®® . Mas alld de algunos cam-
bios en la magnitud del flujo de este drenaje (en ciertos mo-
mentos se acelera, en otros se ralentiza), puede observarse
que es una constante a lo largo de las tres décadas bajo es-
tudio?!.

En cuanto al resultado neto de la Inversién Extranjera Di-
recta (IED) -la diferencia entre el ingreso de divisas en
concepto de IED y la salida en concepto de Dividendos
y retiros de ingresos (en ambos casos, descontada la rein-
versién de utilidades® )-, se observa un resultado positivo

20Dicho Resultado se compone de U$S241.400 millones por Moneda
y Dep6sitos y de U$S37.300 por Errores y Omisiones.

21 Aunque serd mencionado posteriormente a instancias del analisis
del nivel de valuacién de la moneda nacional, este constante drenaje de
divisas periddicamente da lugar al establecimiento de regulaciones que
limitan el acceso al mercado cambiario.

22Consideramos el resultado neto, ya que las utilidades reinvertidas
no interfieren desde el punto de vista del aporte/drenaje de divisas. Cabe
recordar en este punto que, si bien las utilidades son retenidas por las
empresas de inversion directa, debido al principio de devengado con
el que se registran las transacciones de la Balanza de Pagos, se realiza
una imputacién de utilidades reinvertidas, al considerar que existe una
“relacién econémica subyacente” dada la propiedad de los no residentes,

de aproximadamente U$S62.100 millones a lo largo de todo
el periodo analizado, el cual se explica fundamentalmente
por lo sucedido entre 1994 y 2004 (con particular relevan-
cia de la venta de YPF en 1999 -Damill (2000)-). En otros
términos, el movimiento neto de la IED jugé un papel en el
aporte de divisas del sector privado hasta 2005. Desde en-
tonces, practicamente todo ingreso de divisas en concepto
de IED tuvo como contrapartida un egreso en concepto de
Renta de la Inversién Directa.

En este sentido, si bien habitualmente tiende a enfatizarse
la presion que la remision de utilidades y dividendos juega
sobre la Balanza de Pagos y, por tanto, sobre la emergencia
de la “restriccién externa”, la unidad de IED y remision de
utilidades no se presenta como una fuente de drenaje de di-
visas. A los fines de evitar cualquier equivoco respecto de la
relevancia que tiene la salida de divisas por el pago de div-
idendos y retiro de utilidades, se incluye la Figura 4 (panel
A), donde puede observarse de manera separada el aporte
por IED y el drenaje por rentas, ambos netos de reinversién
de utilidades. Cabe recordar que, de modo general, la IED,
no s6lo no contribuyé a incrementar la capacidad exporta-
dora), sino que, a la par, implicé mayores pagos de regalias

en la proporcién en la que controlen el capital en cuestion (FMI, 2009).
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e incremento de las importaciones (Wainer & Schorr, 2014).

Por su parte, en el panel B de la Figura 4 se expresa la
informacidn correspondiente a los ingresos del sector pri-
vado en concepto de titulos, préstamos y otras fuentes de
financiamiento, descontados los intereses devengados para
dicho sector (resultado agregado que también se muestra en
la Figura 3). Como se observa, en términos acumulados el
aporte de divisas es de U$S26.400 millones, resultado de
ingresos del orden de los U$S41.600 millones y de egresos
por intereses de U$S15.100 millones. No obstante, mientras
que el endeudamiento del sector privado tuvo una dindmica
pronunciada en la primera parte de la convertibilidad, in-
cluso con un crecimiento mayor al del sector publico, desde
entonces comienza una etapa de cancelacion de pasivos que
se extiende hasta el afio 2005 vy, a partir de alli, se observan
mayormente afios con acumulacién de pasivos, aunque con
niveles sustancialmente inferiores a los de los afios noventa
-con la excepcién de 2017-. En los afios subsiguientes, no
sdlo esa magnitud no se repite, sino que, en 2020, en el
marco de la pandemia, el saldo neto vuelve a ser negativo.

El Balance de Pagos del sector piiblico

En el caso del sector publico, en la Figura 5 puede ob-
servarse el referido resultado acumulado positivo de di-
visas del orden de los U$S111.500 millones. Este resul-
tado se explica principalmente por un ingreso acumulado
de divisas por financiamiento externo de aproximadamente
U$S272.700, el cual se basa principalmente en la colo-
cacion de titulos de deuda. Frente a ello, se observa un
drenaje acumulado de divisas en concepto de Intereses de

deuda de aproximadamente U$S175.300 millones?? .

En dicho contexto, a lo largo de la primera etapa (1992-
2000) se observa un aporte positivo de divisas del sector
publico, explicado fundamentalmente por la colocacién de
titulos (por encima del pago de intereses) y la privatizacion
de empresas publicas. Ya hacia fines de dicha etapa, y mar-
cadamente en la segunda, el aporte del sector publico se
estanca, fundamentalmente por una aceleracién del egreso
via intereses, producto de la progresiva acumulacién de pa-
sivos y el incremento de la tasa de interés, dindmica que
conducird finalmente al estallido del régimen convertible
(Damill, Frenkel, & Rapetti, 2005).

Luego, a lo largo de la tercera y cuarta etapa (esto es,
hasta 2015) se reduce el resultado acumulado del sector
publico, que alcanza los U$S21.800 millones. En lineas
generales, ello se explica por el estancamiento del endeu-
damiento publico externo via titulos de deuda (sin consid-
erar el incremento producto de los intereses y vencimientos
impagos) y la continuidad en la cancelacién de préstamos
-principalmente, la cancelacién anticipada del crédito con
el FMI en 2006-. A partir de alli, y luego de la reestruc-
turacion de la deuda externa del afio 2005 (que implicé una
quita y extensién de plazos), los intereses devengados se
estabilizaron en niveles similares a los de comienzos de la
convertibilidad (Miiller, 2016), a la vez que estuvieron par-
cialmente compensados por el resultado positivo del BCRA

23En funcién del mencionado criterio de devengado, el resultado
neto del sector publico efectivamente da cuenta del ingreso/egreso de
divisas realizado por parte del sector. Ahora bien, y sin perjuicio de lo
anterior, por idéntica razén la informacién “separada” de endeudamiento
e intereses no refleja exactamente la acumulacién o drenaje de divisas
por esas vias, lo cual es particularmente relevante en los afios del default
posteriores a la etapa de convertibilidad.
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Figure 5. Movimiento neto del sector publico (barras) y fuentes de ingreso y egreso de délares (lineas). Resultado anual acu-
mulado. En millones de U$S de 2020. 1992-2020. Fuente: elaboracién propia sobre la base de INDEC-DNCI y BLS.

a partir de la colocacién de las Reservas Internacionales
(con una fuerte caida hacia el afio 2009). Aun asi, hacia el
final de la cuarta etapa (2013-2015) comienza a evidencia-
rse un crecimiento del resultado positivo, explicado por la
expansion de los préstamos (los acuerdos bilaterales -swap
con China-, la financiacién a través de otros organismos in-
ternacionales y el arreglo con el Club de Paris -Barrera and
Bona (2017)-) por encima del devengamiento de intereses.

En la quinta etapa se produce una auténtica reversiéon de
dichas tendencias, en tanto que el Financiamiento total se
expande en U$S125.700 (principalmente, por la colocacién
de titulos, aunque los préstamos también evidencian un mar-
cado incremento), lo que se refleja en un crecimiento del
aporte de divisas acumulado hasta los U$S124.900 millones
de 2018. Finalmente, en la tltima etapa (2019-2020), los
intereses vuelven a cobrar protagonismo central al tiempo
que el financiamiento se reduce significativamente. Como
resultado, en esta etapa el sector piblico drena Reservas In-
ternacionales por aproximadamente U$S13.400 millones.

La mirada conjunta de la Balanza de Pagos

Habiendo analizado en detalle los principales resultados
para cada sector institucional, resulta relevante volver a

la mirada conjunta planteada al inicio del presente sub-
apartado, pero ahora considerando separadamente el re-
sultado de la Balanza de Bienes y el resultado del sec-
tor privado sin la Balanza de Bienes. En este sentido, en
la Figura 6 puede verse que, a excepcidon de la primera
etapa (1992-2000), el sector privado constituye una fuente
sistematica de drenaje de divisas, con particular inciden-
cia en todo el periodo analizado del flujo de Moneda y
Depésitos. Tomando el periodo en su conjunto, el drenaje
fue de U$S313.400 millones, de los cuales U$S 241.400
corresponden a la mencionada partida. Ahora bien, para
vincular los hallazgos del andlisis de la Balanza de Pagos
hasta aqui expuestos con el enfoque tedrico adoptado, re-
sulta relevante agrupar las etapas previamente identificadas
en funcién de la fuente de divisas -fuente de financiamiento-
que constituye el sustento de este drenaje.

Por un lado, si se consideran la tercera y cuarta etapa (en
conjunto, 2003-2015), el drenaje del sector privado tiene
por contraparte los délares ingresados por el superavit de la
Balanza de Bienes, con una diferencia: mientras que hasta
2012 ese sustento se realiza con los délares anuales (que ya
desde 2007 dejaron de incrementar Reservas -més alld del
financiamiento del drenaje en cuestion-), entre 2012 y 2015
dicho sustento se realiza con los délares del superavit de la
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Balanza de Bienes acumulados previamente bajo la forma
de Reservas®* . En linea con la especificidad de la economia
argentina presentada anteriormente, es posible afirmar que
con el incremento del precio de las commodities ocurrido
durante la primera década del siglo XXI, la gran expansién
de las divisas ingresadas por las exportaciones (de mayor
cuantia a los egresos por importaciones) encierra una cre-
ciente porcién de renta de la tierra, que es posible considerar
como el sustento general de la dindmica que da origen al
drenaje de divisas agregado por parte del propio sector pri-
vado al menos hasta 2015. EI componente principal “puro”
de dicho drenaje es la partida Moneda y Depdsitos y Errores
y Omisiones, lo cual no quita que el resto de las partidas rel-

24En este sentido, en Manzanelli et al. (2015) y Barrera and Bona
(2017) se remarca la diferente naturaleza de la fuga de capitales per-
sistente durante el lapso 2003-2015 respecto a la vigente bajo la “val-
orizacién financiera”, bajo la cual la fuga de capitales se encuentra
intrinsecamente vinculada a la multiplicacién del endeudamiento externo.
En un sentido similar, en relacion con la salida de capitales privados en-
tre 2008 y 2011, Damill and Frenkel (2013) ponen de manifiesto que las
divisas fueron provistas por el superavit comercial y, en menor medida,
las Reservas acumuladas previamente por el BCRA, razén por la cual, a
pesar de la magnitud de la fuga, 1a misma no tuvo un impacto importante
en el nivel de actividad (como ocurri6 a instancias de fugas anteriores de
similar magnitud).

evantes (Utilidades y Dividendos, parte de los egresos por
importaciones, pago de intereses) no constituyan también
una via relevante de dicho drenaje.

Por el otro, entre los afios 2016 y 2018 el drenaje de divisas
del sector privado continda su curso de modo “normal”
(aunque se acelera particularmente en 2018), ain frente al
deterioro de la Balanza de Bienes y al incremento de las
Reservas Internacionales. Es aqui donde se pone entonces
abiertamente de manifiesto el papel del resultado del sector
publico en tanto aporte de divisas, el cual, como quedo pre-
viamente evidenciado, surge de la inédita (en términos de
volumen anual) multiplicacién del endeudamiento externo
mas alld de las necesidades del pago de intereses: darle
curso a la continuidad del proceso de drenaje de divisas
del sector privado, a la par que acrecentar las Reservas
Internacionales. Es decir que, ante la ausencia relativa de
renta de la tierra y del ingreso de divisas asociado, expre-
sada tanto en la caida de las exportaciones (en el contexto
de disminucién de los precios de las commodities) como en
la reduccién de las Reservas Internacionales, el papel del
resultado del sector publico es dar continuidad al aporte de
divisas necesarias para las importaciones en particular, y la
continuidad del drenaje de divisas del sector privado en gen-
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eral. De esta forma, lo sucedido desde 2016 se presenta
abiertamente enlazado con el ciclo precedente” .

Esta conclusién a partir de lo sucedido en los afios 2016-
2018 puede echar luz sobre el proceso que tuvo lugar en el
lapso 1992-2002. Mas especificamente, bajo el régimen de
convertibilidad el endeudamiento publico externo -mds alld
de las necesidades de pago de intereses- cumplié idéntico
rol que el identificado en el parrafo previo, aunque ello no
ocurrié de modo “inmediato”, sino mediado por la acumu-
lacién de Reservas Internacionales.

En efecto, estd dindmica también puede observarse en parte
para los afios 2019 y 2020. De modo similar a lo ocurrido en
los afios 2001 y 2002, respectivamente, en 2019 se eviden-
cia una abrupta caida de Reservas Internacionales que, mas
alla del abultado resultado positivo de la Balanza de Bienes
-como consecuencia de la contraccién de las importaciones-
, es explicada por el resultado negativo del sector privado,
cuyo drenaje ocurre principalmente por la via de Moneda y
Dep6sitos (el mayor nivel de todo el periodo analizado -US$
33.169 millones-); mientras que en el afio 2020 el resultado
positivo de la Balanza de Bienes permite revertir el resul-
tado negativo del sector privado, en el marco de un contin-
uado drenaje (con un ritmo marcadamente menor al de los
afios previos, pero en niveles similares a los observados en
la década anterior -del orden de los US$ 9.200 millones-),
en el marco de nuevas medidas para contenerlo . No ob-
stante, en este afio aparece nuevamente con un papel central
el resultado negativo del sector publico para hacer frente al
pago de intereses y capital (“el peso de la deuda”).

A modo de cierre, si se consideran las fases de endeu-
damiento de forma ‘completa’ (es decir, teniendo en cuenta
la etapa de incremento y de reduccion de Reservas), es posi-
ble sostener que, tanto en el periodo 1992-2002 como en el
periodo 2016-2020, cada délar -neto de intereses y pagos de
capital- ingresado por endeudamiento publico externo tuvo
correspondencia en un ddlar drenado bajo la forma de Mon-
eda y Dep6sitos (mds Errores y Omisiones) -principal via de
drenaje identificada-; mientras que en la etapa 2003-2015 la
correspondencia entre délares ingresados por superavit de
Balanza de Bienes y drenaje por Moneda y Depdsitos fue
de 0,6.

25Ms alla de la continuidad identificada, los procesos de expansién
del endeudamiento externo, en el marco de medidas de apertura financiera
y, como se verd, de sobrevaluacién de la moneda nacional, potencian el
acceso a dolares abaratados por parte del sector privado.

4.2 Los vinculos principales del endeu-
damiento publico externo con la
evolucion del producto social

Tal como se mencioné en el desarrollo del enfoque tedrico
adoptado, instancias de incremento de las exportaciones de
mercancias de origen primario y, por tanto, de renta de la
tierra, impulsan una fase expansiva del ciclo econémico. En
efecto, como se observa en la Figura 7, el tnico periodo de
crecimiento sostenido a lo largo del periodo bajo estudio se
verifica en un contexto de notable expansion de los ingresos
por exportaciones, que permitié cubrir el déficit de Cuenta
Corriente y el drenaje de divisas.

Por su parte, se ha sefialado que circunstancias de con-
traccion relativa de renta de la tierra se reflejardn en una
tendencia al estancamiento o retroceso de la escala de la
acumulacién, pudiendo el incremento del endeudamiento
externo cumplir la funcién de aportar divisas, “empujando”
hacia adelante el referido limite de la escala de la acumu-
lacién nacional. En este sentido, en la Figura 7 es posible
observar que dicho incremento (1992-1999 y 2016-2018)
sucede en momentos en los que las exportaciones no per-
miten cubrir el déficit de Cuenta Corriente y la salida de
capitales.

Ahora bien, dicho rol es intrinsecamente acotado en el
tiempo, en funcién de la necesidad de afrontar los pagos
de los servicios de deuda y, en paralelo, de la propia ca-
pacidad de continuar endeuddndose, de modo que el limite
emerge mas temprano que tarde. Ello se pone en evidencia
entre 1998 y 2002, cuando el producto social se contrae un
18,4% y en el bienio 2018-2019, cuando por primera vez
desde 2002 se observan dos afios consecutivos de caida de
la actividad econémica, que acumulan una contraccién del
4,6% respecto de 2017. A ello cabe sumar, claro estd, los
compromisos futuros de pago de amortizacion e intereses.

En este contexto, resulta de interés detenerse brevemente en
la secuencia temporal de la composicién del endeudamiento
publico externo en las dos fases de expansién aqui anal-
izadas. Como puede observarse en el Grafico 5 previamente
expuesto, en la década de 1990 el financiamiento del sector
publico es explicado fundamentalmente por la colocacién
de titulos de deuda (por sobre el pago de intereses), aunque,
frente a la notoria dificultad para la colocacién de nueva
deuda emerge en 2001 el préstamo del FMI (denominado
“blindaje”). La secuencia se repite, a escala magnificada
y acelerada, en el proceso de endeudamiento iniciado en
2016. Como se observa en la Figura 5, el resultado posi-
tivo del sector ptiblico se explica entre 2016 y 2018 por una
expansion en la colocacién de titulos (por encima del pago
de intereses), luego, frente a las crecientes dificultades para
continuar con dicho proceso surge nuevamente un acuerdo
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Figure 7. Producto Bruto Interno a precios constantes de 2004 (eje izquierdo — evolucién 1992=100). Exportaciones FOB,
Resultado neto del sector piblico y Resultado de Cuenta Corriente mas Moneda y Dep6sitos y Errores y Omisiones (eje dere-
cho - en délares de 2020). 1992-2020. Fuente: elaboracién propia en base a: a) bases de Cuentas Nacionales: 1986 (BCRA,

1993), 1993 y 2004 (INDEC-DNCN); b) INDEC-DNCI.

con el FMI, en términos similares a los del “blindaje”, a la
vez que de una magnitud marcadamente mayor. Si bien en
ambos casos el objetivo del acuerdo con el FMI era fortale-
cer las Reservas Internacionales (“brindar confianza a los
mercados”), tal como se puso de manifiesto en la Figura
6, el mismo, lejos de lograr contener la sangria de Reser-
vas, constituyé una fuente adicional -via renegociaciones
del acuerdo con el FMI mediante- para el drenaje de divisas.
Ambos casos, con sus particularidades, derivaron primero
en el establecimiento de fuertes restricciones al acceso a di-
visas (“corralito” sobre los depésitos en dblares en 2001 y
limite para la adquisicion de ddlares para atesoramiento en
2019), y luego en devaluaciones de la moneda nacional (tal
como se analizara en el subapartado siguiente).

De modo adicional, y sin perjuicio de lo anterior, cabe no-
tar que la magnitud de la multiplicacion del endeudamiento
publico externo pone de manifiesto que se encuentra ab-
solutamente disociada de la evolucién del producto social
y, por tanto, de la capacidad de generar la riqueza nece-
saria para su cancelacién. Esta cuestién se torna particu-
larmente relevante al poner el foco en la fuente de divisas
implicadas en el posterior pago de intereses y la amorti-

zacion del capital. En este sentido, tal como se desprende
del analisis precedente, la cancelacion de parte de la deuda
publica externa ocurrida en la primera década del siglo XXI
tuvo por sustento la expansién de los ingresos por exporta-
ciones. Asi, desde el punto de vista sostenido en el pre-
sente articulo, ello resulta una evidencia adicional que re-
fuerza el planteo segutn el cual el endeudamiento externo
constituye un elemento mds de la unidad existente entre las
distintas fases de la acumulacién de capital en Argentina,
en tanto al menos parte de la deuda externa -contraida en
un contexto de ausencia relativa de renta de la tierra y de
expansion del drenaje de divisas- se canceld en un lapso
de fuerte expansion de aquella. Sobre esta base es posi-
ble plantear como hipétesis que la deuda publica externa no
s6lo se presenta como una forma de sostenimiento del pro-
ceso de acumulacion de capital ante la ausencia relativa de
renta, sino que, ademads, en ese mismo proceso, al menos
una parte de dicha deuda se constituye en una promesa de
apropiacion futura de una porcién de renta®®.

26En este sentido, es posible plantear como hipétesis que dicha
promesa de pago a futuro se constituye como un limite adicional a la
escala de acumulacién, junto con la mencionada brecha de productividad.
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4.3 El endeudamiento publico externo como
sustento de la sobrevaluacion de la mon-
eda nacional

Tal como se mencion6 en el desarrollo del enfoque
tedrico adoptado, la sobrevaluacién de la moneda nacional
constituye uno de los mecanismos mds importantes de
apropiacion y distribucién de la renta portada en las mer-
cancias de origen primario y sus derivados exportadas por
Argentina. Ahora bien, la cuestién no se agota alli. A partir
de la evidencia expresada en la Figura 8 es posible sefialar
que la expansion del endeudamiento externo como forma de
postergar el choque de la acumulacién de capital nacional
contra su limite especifico tiene, a su vez, otro papel: con-
stituir un flujo de divisas que permite el sostenimiento de
la sobrevaluacién de la moneda nacional y, por tanto, del
acceso a divisas abaratadas para su drenaje.

Durante la década de 1990, bajo el primer ciclo de endeu-
damiento externo sucedido a lo largo del periodo bajo es-
tudio, el grado de sobrevaluacién de la moneda nacional se
destaca particularmente tanto por su nivel (que en prome-
dio resulta cercano al 80%) como por su durabilidad (en el
contexto del régimen de convertibilidad). Justamente como
consecuencia de dicho rol, la imposibilidad de continuar la
expansion del endeudamiento externo se tradujo en una vio-
lenta devaluacion, lo cual implicé la ya analizada profunda
contraccién del producto social y, con ello, un marcado de-
terioro en las condiciones de vida de la poblacién.

La subvaluacion de la moneda nacional resultante se fue ex-
tinguiendo afio a afio, al punto que desde 2007 comienza
a evidenciarse una creciente sobrevaluacion, que se ubicd
en torno al 50% entre 2011 y 2017”7 . Como se deduce
de lo expuesto, la posibilidad de su sostenimiento luego de
2015 viene dada por las divisas aportadas por la expansion
de la deuda externa ocurrida desde 2016. Asi, nuevamente,
la incapacidad de continuar el proceso de endeudamiento
tuvo por consecuencia una importante devaluacién a medi-
ados de 2018, aunque de menor magnitud que la sucedida
en 2001. Al respecto, es posible hipotetizar que la mayor
magnitud de Reservas acumuladas y el desembolso del FMI
en 2018 evitaron (al momento) una subvaluacién de la mon-
eda?®.

Continuando el andlisis, en el mismo Figura 8 se realiza una

2TEn rigor, dicho nivel se extendié hasta mediados de 2018, aunque
-como se mencionard seguidamente- ello queda oculto al trabajar aqui
con promedios anuales.

28Por todo lo expuesto, no resulta para nada casual que
periddicamente el nivel del tipo de cambio sea una de las variables en
donde se concentran las tensiones de la economia nacional, sucediéndose
situaciones de controles cambiarios y/o impuesto a la compra de divisas,
surgimiento del mercado paralelo y bruscas devaluaciones, por mencionar
las mds importantes.

cuantificacion preliminar (a profundizar en futuros trabajos)
de la magnitud de valor apropiada por la sobrevaluacion,
considerando los principales componentes del drenaje de di-
visas del sector privado®. Tal como se observa en el grifico,
dicha magnitud signific, en promedio, alrededor del 10%
del PIB entre 1991-2001 y del 7% entre 2008-2018. Esta
apropiacion es particularmente relevante para las importa-
ciones, tanto de bienes como de servicios (lo cual resulta ev-
idente debido a la magnitud relativa de estos flujos), la cual
representd, en promedio, 8,7% del Producto de la economia
en la década de 1990, 6,1% entre 2008 y 2015 y 5,3% en
el lapso 2016-2018. Por su parte, en el caso de Moneda y
Depésitos y Utilidades y Dividendos dichos porcentajes re-
sultan de menor cuantia: mientras que en el primer caso la
riqueza apropiada por la sobrevaluacién ronda el 1,2% del
PIB durante la convertibilidad y 0,7% en el periodo 2008-
2018, en el caso de Utilidades y Dividendos tales porcenta-
jes fueron del 0,3% y 0,2%, respectivamente.

De forma complementaria, resulta relevante cuantificar la
“multiplicaciéon” del poder de compra del peso para la
adquisicion de moneda extranjera, ya sea para su giro al ex-
terior o para atesoramiento. Asi, como resultado de las fases
de sobrevaluacion de la moneda nacional, los ddlares adi-
cionales que fue posible adquirir -via Moneda y Depdsitos
(més Errores y Omisiones) y Utilidades y Dividendos netos-
en relacién con una situacién hipotética de paridad alcan-
zaron aproximadamente los U$S 37.800 millones en la
etapa del régimen de convertibilidad y U$S 42.380 millones
en el periodo 2008-20183" . Si se considera el periodo con-
junto, incorporando los afios de subvaluacion, la cifra total
alcanza los U$S 64.000 millones. Para dimensionar la mag-
nitud de esta transferencia producto del sostenimiento con-
junto de la sobrevaluacién y del drenaje de divisas del sec-
tor privado, es posible destacar que equivale a aproximada-
mente el 27% del total acumulado por Moneda y Depdsitos
al finalizar el ano 2020, o al 33% del saldo de la deuda
externa del sector publico en el mismo momento, la cual,
como se observé previamente, viabilizé su realizacion.

2941 respecto, resulta relevante realizar algunas aclaraciones. Primero,
que al trabajar con la informacién de la Balanza de Pagos no es posible
analizar la informacién de forma mensual (cuestién que si es posible para
el tipo de cambio). Este aspecto puede generar sesgos en los resultados
en funcidn de la temporalidad de las fluctuaciones en el nivel del tipo de
cambio y de la concentracion en el tiempo de las transacciones de cam-
bio. En este sentido, ademds de profundizar en el ejercicio también serd
relevante consultar fuentes alternativas, como el Balance Cambiario del
BCRA. Segundo, vuelve a presentarse la advertencia respecto de la uti-
lizacién del criterio de base devengado, en tanto que aqui interesa analizar
la informacién de los flujos efectivos de cambios. Finalmente, a futuro
también deberd considerarse el efecto compensador de los impuestos a las
importaciones.

30Las cifras que resultan del ejercicio, para el cual caben las mismas
advertencias que en el caso del ejercicio previo, se muestran en délares de
2020.
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Figure 8. Grado de sobrevaluacion de la moneda nacional (Eje izquierdo — linea). Valor apropiado en la mediacién cambiaria
segun principales componentes del drenaje del sector privado (Eje derecho — barras), en porcentaje del PIB. Fuente: elabo-
racién propia sobre la base de BCRA, IPC-INDEC, DNCI-INDEC y BLS.

En resumidas cuentas, siendo la sobrevaluacién un mecan-
ismo de apropiacion de valor por parte de los capitales que
producen localmente (abaratando las compras externas o
potenciando el acceso a la moneda extranjera), es posible
sostener que la masa de valor en cuestion tiene como sus-
tento la liquidacién de divisas en el mercado de cambios, las
cuales, como se analiz6 extensamente en el texto, provienen
de dos fuentes principales: las exportaciones (siendo de par-
ticular relevancia en estos flujos la renta de la tierra portada
en los precios de las mercancias de origen primario y sus
derivados) y la expansion del endeudamiento externo.

5. Conclusiones

El presente articulo se propuso, desde un enfoque tedrico es-
pecifico acerca de la acumulacién de capital en Argentina,
aportar un conjunto de elementos relevantes para el andlisis
del rol que la expansién del endeudamiento publico ex-
terno evidenciado en los periodos 1992-2001 y 2016-2018
tuvo en la dindmica econémica argentina. En particular, el
andlisis realizado procuré poner de relieve que la deuda ex-
terna constituye un pilar més de la unidad existente entre las
distintas fases de la acumulacién de capital, al menos en el

periodo bajo estudio (1992-2020).

A modo de cierre, se propone un repaso por los principales
hallazgos del articulo, intentando identificar las principales
similitudes y diferencias con los enfoques tedricos mds di-
fundidos. A tales fines se considera el andlisis de la deuda
publica externa en dos grandes ejes: desde el punto de vista
del ciclo econémico y el Balance de Pagos, por un lado, y
en relacién con la sobrevaluacién de la moneda nacional,
por el otro.

Como se argument6 en el enfoque tedrico adoptado, en un
pais como Argentina tanto la escala de la produccién so-
cial como su ciclo tienen como primera determinacién de
caricter general la magnitud y evolucién de la renta de la
tierra en relacién con la magnitud y evolucién del rezago de
productividad. Asi, la expansion de la renta de la tierra per-
mite el crecimiento de la escala de la acumulacién de cap-
ital nacional més all4 de los limites que impone, de man-
era general, la capacidad productiva de los capitales indi-
viduales que operan en su interior, mientras que una con-
traccion relativa de la misma se expresard de modo general
en un retroceso de la escala de acumulacién. Es en esta
ultima situacion donde se identificé tedrica y empiricamente
un primer aspecto relevante del endeudamiento publico ex-
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terno: constituir una fuente de divisas que permitan demorar
el “choque” de la acumulacién de capital contra su propio
limite.

Tal como fuera planteado, en los enfoques de la “estruc-
tura productiva desequilibrada” y del “conflicto distributivo
estructural” la deuda externa también aparece cumpliendo
la funcién de demorar la emergencia de la “restriccion
externa”, especificamente al permitir el sostenimiento del
nivel de importaciones. No obstante, las diferencias con el
enfoque adoptado en el presente articulo emergen al mo-
mento de considerar a qué proceso especifico se le estd
dando continuidad con la expansién de la deuda externa.
En este sentido, en el primero de ellos, al no visibilizarse la
renta de la tierra como fuente extraordinaria de excedente,
ni considerarse un factor relevante la menor productividad
relativa internacional de la industria nacional, la expansion
de la deuda aparece como una necesidad para darle con-
tinuidad al sistematico error de la politica econémica de
fijar el tipo de cambio en relacién con el sector mas pro-
ductivo de la estructura econémica nacional. Por su parte,
en el segundo de ellos el rezago productivo de la industria
nacional aparece invertido como una consecuencia de las
“elevadas aspiraciones materiales de los trabajadores”, ig-
norando alevosamente el (ampliamente estudiado) deterioro
de las condiciones de vida de la poblacion desde mediados
de la década de 1970. En otros términos, sélo sobre la base
de tal omisién puede afirmarse que la expansion de la deuda
externa se realiza a los fines de estirar la satisfaccion de las
elevadas aspiraciones de la sociedad argentina en relacién
con las posibilidades productivas de su economia.

Ahora bien, la cuestion no se agota en el nivel de importa-
ciones. En efecto, uno de los principales resultados del
andlisis de la Balanza de Pagos por sector institucional fue
que la expansién del endeudamiento externo le dio con-
tinuidad al drenaje “puro” de divisas (esto es, el material-
izado en las partidas Moneda y Depdsitos y Errores y Omi-
siones, por un lado, y Utilidades y Dividendos, por el otro),
en instancias de estancamiento o disminucién de las ex-
portaciones y/o de las Reservas Internacionales incremen-
tadas previamente en instancias de fuerte crecimiento de las
ventas al mercado mundial.

Este hecho aparece también llamativamente ausente en el
enfoque del “conflicto distributivo estructural”’; en este sen-
tido, desde esta mirada los trabajadores deben cargar ya no
con las implicancias del rezago de productividad de los cap-
itales que producen localmente, sino también con el per-
manente drenaje de divisas que los mismos realizan. Por
su parte, el enfoque del “patron de acumulaciéon” identi-
fica claramente que la fuga de capitales adquiri6é un rasgo
crénico estructural en la economia argentina més alla del
patrén vigente: mientras que bajo la valorizacion financiera

tiene por fuente divisas originadas en el endeudamiento ex-
terno, bajo la industrializacion, el superavit comercial.

En este sentido, el contrapunto con el enfoque adoptado
en el presente trabajo reside en que el endeudamiento ex-
terno no se incrementa como resultado de la adopcién de
un patrén de valorizacién financiera, sino que el cambio
de patrén de acumulacioén es la forma politica general que
adopta la continuidad de la fuga ahora con fuente en la ex-
pansién de la deuda externa, habida cuenta del agotamiento
relativo de la renta de la tierra. Asi, desde la perspec-
tiva aqui considerada, el hecho que en instancias de crec-
imiento de la renta en la primera década del siglo XXI se
haya abonado parte de la deuda contraida en la década de
1990 refuerza la unidad existente entre ambas fases de la
economia nacional.

Cabe mencionar que la referida continuidad se da en
términos de las condiciones productivas de la generalidad
de los capitales que operan en la economia nacional, en el
marco de la especificidad sefialada. Estas condiciones lle-
van a evidenciar un limite a la acumulacién de capital. Sin
embargo, esto no implica que la forma que adquiere el en-
deudamiento esté “predeterminada”, sino que se trata de un
proceso que se resuelve bajo formas politicas diferenciadas,
como lo demuestra la inédita expansion del endeudamiento
publico externo entre 2016 y 2018, en un contexto de liber-
alizacién financiera, y el préstamo sin precedentes otorgado
por el FMI en ese mismo afio -tal como se identifica en el
enfoque del “patrén de acumulacién”.

Por su parte, en lo que respecta a la sobrevaluacién de
la moneda nacional, en tanto desde el enfoque aqui con-
siderado la misma constituye un mecanismo particular de
apropiacion de renta de la tierra, el andlisis del nivel y
evolucién de la valuacién de la moneda nacional en el
periodo bajo estudio ha permitido concluir que la expansién
del endeudamiento externo constituyd, también, un flujo de
divisas que permite el sostenimiento de la sobrevaluacion
de la moneda nacional y, por tanto, el acceso a divisas
abaratadas para su drenaje y para las compras externas en
general.

Como fuera mencionado, tanto en el enfoque de “estructura
productiva desequilibrada” como del “conflicto distributivo
estructural” el nivel del tipo de cambio tiene un protago-
nismo excluyente. En este contexto, sélo en el segundo de
ellos el tipo de cambio se considera -a su manera- un ele-
mento de apropiacién y distribucién de riqueza social. En
efecto, el “ddlar barato” constituye la herramienta a par-
tir de la cual los gobiernos satisfacen las mayores aspira-
ciones materiales de la sociedad argentina en relacién con
las posibilidades productivas del pais (esto es, el tipo de
cambio de equilibrio social). Es decir, el acceso a divisas
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abaratadas para las importaciones de insumos y medios de
produccion (que implica una disminucién de costos para los
capitales que operan localmente) y para el drenaje “puro”
de divisas (realizado centralmente por los capitales individ-
uales de mayor tamafio) resulta una nueva omision de dicho
enfoque. Finalmente, en el enfoque de “patrén de acumu-
lacién” el nivel del tipo de cambio no tiene un protagonismo
estructural (lo cual no implica que no se considere en el
andlisis concreto como una variable de importancia).

A modo de cierre, cabe mencionar que, como todos los
paises, en la actualidad la economia argentina atn se en-
cuentra afectada por la irrupcién de la pandemia de COVID-
19 y las respectivas medidas adoptadas para contener su
proliferaciéon. No obstante, como se ha puesto en evidencia
en el presente articulo, de modo previo, el pais afrontaba
una situacién de contraccion del nivel de Reservas inter-
nacionales y de agotamiento en la capacidad expandir el
endeudamiento externo. En este sentido, de continuar di-
cho escenario, el principal interrogante que afronta hoy la
economia nacional radica en cudl es el grado posible de re-
cuperacién de la actividad y, con ello, de las condiciones
de vida de la poblacién, teniendo en cuenta el abultado es-
quema de pagos que dejo hacia adelante la expansién sin
precedentes del endeudamiento piblico externo sucedida
entre 2016-2018.
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