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Accumulation regime throughout the cycle of Kirchnerist
governments. A preliminary balance through
the new empirical evidence from national accounts

The recent completion of the cycle of Kirchnerist governments fosters a reflection
about the general features that the process of capital accumulation presented during
this period. The implementation, since 2003, of the accelerated process of recovery of
economic activity and the participation of workers in income was not exempt, as it is
expected in any historical process, of intense social and political struggles and contra-
dictions which are inherent to the attempt to impose, although without full awareness
of its specific characteristics, a pattern of capital accumulation different to that which
prevailed under the hegemony of financial valuation and structural adjustment. Thus,
it becomes particularly relevant to examine the accumulation regime within the frame
of the Kirchnerist administrations while aiming to achieve a preliminary hypothesis
about its general features and the structural obstacles that hindered its consolidation.

Keywords: Argentine economy - Kirchnerism - Income distribution - External con-
straint
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1. Introduccion

La reciente culminacién del ciclo de gobiernos bajo las administraciones
kirchneristas, que expresaron profundas transformaciones en la sociedad
argentina, invitan a realizar una reflexién en torno de los rasgos generales
que asumi6 el proceso de acumulacién de capital en esta etapa tan intensa
como estimulante de la historia argentina. Se trata, por cierto, de un perio-
do que reconoce su punto de partida en la traumatica salida de la gran crisis
de fin de siglo tras la disolucion del patrén de acumulacién de capital basado
sobre la valorizacion financiera. La puesta en marcha a partir de 2003 del
acelerado proceso de recuperacion de la actividad econémica y de la parti-
cipacion de los trabajadores en el ingreso no estuvo exenta, como es de
suponer en cualquier proceso historico, de intensas pugnas sociales y poli-
ticas y de contradicciones inherentes al intento de imponer, aunque sin la
conciencia plena de sus caracteristicas especificas, un patréon de acumula-
cién de capital distinto al que estuvo vigente bajo la hegemonia de la valori-
zacion financiera y el ajuste estructural

De allf que resulte particularmente relevante examinar el régimen de acu-
mulacién en el marco de las gestiones kirchneristas procurando alcanzar
una hipétesis preliminar sobre las caracteristicas generales del mismo y de
las trabas estructurales que impidieron su consolidacién.

Ello involucra la necesidad de distinguir, por un lado, los realineamientos
sociales y politicos que se entablaron en torno de la disputa por alcanzar la
hegemonia politica durante las gestiones kirchneristas. Por el otro, el anali-
sis de las distintas etapas que experimento el ciclo econémico en este perio-
do, evaluando las causas de su trayectoria, la relevancia de la politica de
desendeudamiento externo y las pugnas por la distribucidon del ingreso.
Dada la publicacién de una nueva estimacion del Producto Bruto Interno en
2016, estas indagaciones incluyen una reinterpretacion de estos procesos a
partir de la nueva evidencia empirica de las cuentas nacionales. Por ultimo,
esta aproximacion al estudio del régimen econémico en tiempos kirchne-
ristas quedaria inconclusa sin analizar las dificultades estructurales que se
suscitaron con el proceso de distribucién del ingreso y que se expresaron
en el estrangulamiento del sector externo, el cual contd con especificidades
histéricas que la distinguen de las tradicionales crisis en la balanza de pagos.

Por consiguiente, se trata de aportar elementos que permitan caracterizar
los aspectos sobresalientes de la disputa abierta -mas aun con la culmina-
cién de este ciclo y su reemplazo por un gobierno de caracter neoliberal
como es el de la Alianza Cambiemos- en la busqueda por definir un nuevo
patrén de acumulacion en la Argentina.

2. Notas sobre la naturaleza politica y social de
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las administraciones Kirchneristas

Las caracteristicas que adoptd la cuestidn econdmica constituyen un
aspecto sustantivo del proceso que comienza a partir del agotamiento de la
valorizacion financiera del capital. Sin embargo, en si mismo resulta insufi-
ciente para explicar acabadamente la naturaleza del proceso social en su
conjunto, a menos que se lo vincule con los fendmenos politicos y sociales
con los que se interrelaciona. Extremando el argumento, es posible sostener
que la exclusion de los factores politicos y sociales distorsiona el propio ana-
lisis de los aspectos econémicos’. De alli que antes de indagar la trayectoria
que adopta la economia argentina en el marco del ciclo de gobiernos kirch-
neristas, resulte imprescindible esbozar algunas hipdtesis acerca de la natu-
raleza politica y social del mismo.

Un primer aspecto a desentrafiar, tras la disolucién de la valorizacién finan-
ciera (1976-2001) y la megadevaluacién de 2002, se asocia con la ruptura
del bloque dominante y el caracter especifico que asume el gobierno a par-
tir de 2003. En tal sentido, cabe sefialar que la concepcién de fondo de la pre-
sidencia de Néstor Kirchner sostenia que el capital financiero internacional
habia sido el responsable de las politicas econémicas y sociales que habia
puesto en marcha la dictadura civico-militar, las cuales se consolidaron
durante la década de 1990 con la convertibilidad y las reformas estructura-
les de esos afios. Se tratd entonces de una decidida reivindicacién de la “cues-
tion nacional” que se expresé en medidas trascendentes como la renegocia-
cion de la deuda externa, el pago de los pasivos con el FMI, el congelamien-
to de las tarifas de los servicios publicos que estaban mayoritariamente en
manos de capitales extranjeros, e incluso en la adopcidn de la politica econé-
mica sustentada en los “superavits gemelos”.

Asi, desde esa perspectiva no sélo se excluyé como parte de los sectores
dominantes que se debia enfrentar a la fraccion del capital que habia ejerci-
do la hegemonia en el patrén de acumulacién de la valorizaciéon financiera
entre 1976 y 2001 -los grupos econémicos locales- sino que, por lo contra-

! Respecto de la importancia de los aspectos sociales, el maestro Julio H. G. Olivera en uno de

sus trabajos sostuvo que: “Establecer el sentido de una accién implica interpretarla. El estu-
dio de la actividad econdmica envuelve asi ineludiblemente una labor interpretativa. La cien-
cia que trata de la actividad econdmica, la ciencia econdémica, es por consiguiente una cien-
cia de interpretacion, una hermeneutica; y en virtud de la naturaleza de su objeto, una her-
menettica social”. Tras lo cual agrega en una nota a pie de pagina que: “El filosofo Paul
Ricoeur describe la interpretacion como un trabajo de pensamiento que consiste en desci-
frar el sentido escondido en el sentido aparente” (Julio H. G. Olivera, 1994). Con la misma
orientacion, el reconocido economista sueco Gunnar Myrdal sostuvo que: “Rara vez o
nunca, el desarrollo de la economia ha iluminado con su propia fuerza, el camino de las nue-
vas perspectivas. La clave para la reorientacion continua de nuestra labor ha llegado nor-
malmente de la esfera de la politica” Gunnar Myrdal (1968).
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rio, se los consideré como el nicleo de la burguesia nacional que habia que
promover y consolidar para impulsar el crecimiento productivo-industrial®

Si bien durante esa administracién no se cuestion6 a esa fraccién del capi-
tal, si se modifico el tipo de dominacidn que la misma habia desplegado a par-
tir de los gobiernos constitucionales que sucedieron a la dictadura civico-
militar, alcanzando su forma mas acabada durante la década de los noventa.
Se tratd de una variante respecto de esa forma de dominacién que Antonio
Gramsci denomind el transformismo, que cobra forma cuando los sectores
de poder integran a su area de influencia a los dirigentes de los sectores
subalternos pero sin hacerles ninguna concesién a sus respectivas bases
sociales, mediante la corrupcion y los altos salarios de los cuadros dirigen-
tes®. Pues bien, el primer periodo del kirchnerismo reemplazé esa forma de
hegemonia, retornando al planteo clasico de la hegemonia en la cual se con-
validan ciertas demandas de los sectores populares.

Durante esta etapa, la recomposicién de las condiciones de vida de los sec-
tores populares (incremento de la ocupacion, los salarios mediante parita-
rias libres, las jubilaciones, etc.) se inscribieron en la “cuestién nacional”. Lo
propio cabe respecto de los juicios a los represores del terrorismo de Estado,
la remocién de las ctipulas militares, la redefinicion de la Corte Suprema,
entre otras. Es decir, el nuevo régimen y tipo de Estado no solo reactivo la
actividad de la economia real y modific6 la forma de hegemonia, sino que
también convalidé algunas de las demandas populares como medio para
recomponer el sentido nacional tras la gran crisis de fin de siglo.

* Al respecto, consultar el trabajo de E. M. Basualdo, 2011.

* Este relevante aporte de Antonio Gramsci a la teoria politica moderna lo desarroll6 a partir
de su anlisis sobre la unificacién italiana. Asi, el transformismo que constituye una estra-
tegia en la cual los sectores dominantes no pretenden lograr consenso sino integrar las con-
ducciones politicas y sociales de los movimientos populares (a los intelectuales organicos de
los mismos, de acuerdo a Gramsci), pero sin otorgarles solucién ni siquiera concesiones
secundarias a ninguna de las necesidades y aspiraciones de los representados. De esta
manera, los sectores subalternos son inmovilizados no pudiendo generar una alternativa
politica y social que cuestione las bases de sustentacion del nuevo patron de acumulacién de
capital Asi, la unificacion italiana (Risorgimento) fue posible cuando “la direccion politica
se transforma en un aspecto de la funcién de dominio, en cuanto la absorcion de las élites de
los grupos enemigos conduce a la decapitacion de estos y a su aniquilamiento por un perio-
do a menudo muy largo [..] justamente la brillante solucién ha tornado posible el
Risorgimento en las formas y limites en que realmente se realizg, sin “terror”, como “revo-
lucién sin revolucion”, o sea como revolucion pasiva”, (Gramsci, 1974: 97). Esta forma de
hegemonia la adoptan los sectores dominantes, cuando no estin en condiciones de imponer
sus intereses mediante una dictadura ni tampoco estin dispuestos a realizar concesiones
para lograr el consenso social, porque en ambos casos corren el riesgo cierto de perder el
dominio sobre el sistema politico y econdmico, desplegdndose entonces una crisis de la
dominacién.
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La segunda etapa de este ciclo de gobiernos kirchneristas (2008-2015)
coincide con el recambio presidencial y la asuncién de Cristina Fernandez de
Kirchner,; e implica, desde la perspectiva de los sectores sociales subalternos,
un avance cualitativo respecto de esa primera gestion, ya que durante esos
afios se despliega una forma de Estado especifico denominado “nacional y
popular”.

Esta forma de Estado tiene una larga tradiciéon en América latina, ya que
comenzo6 con los que fueron los “padres fundadores”: Getulio Vargas en
Brasil (1930-1945 y 1951-1954), Lazaro Cardenas en México (1934-1940)
y Juan Domingo Perén en la Argentina (1946-1955). Y fueron seguidos
durante la década de 1960 y 1970 por gobiernos que enfrentaron con postu-
ras nacionales y populares o socialistas a la expansion transnacional de pos-
guerra. Entre ellos: Velasco Alvarado en Perud y Torrijos en Panama (1968);
Torres en Bolivia (1970); Allende en Chile (1970); Rodriguez Jara en
Ecuador (1972), Campora y Perén en la Argentina (1973). Se trata de admi-
nistraciones que, de distinta manera e intensidad, asumieron como el eje
central de sus politicas econémicas profundizar la industrializacion pero
intentando neutralizar la influencia decisiva del capital extranjero, poten-
ciando la expansion de las empresas nacionales publicas y privadas, como
medio para lograr el crecimiento econémico, el desarrollo tecnoldgico y la
distribucién equitativa del ingreso en sus sociedades.

Los regimenes “nacionales y populares” constituyen una variante particu-
lar de Estado dentro del orden capitalista. Guillermo O’Donnell realizé un
aporte revelador al respecto cuando, entre otras consideraciones, sostuvo
que: [...] lo popular es una mediacién menos digerible para el Estado capita-
lista, y para la dominacidn en la que esta imbricado, que la ciudadania y la
nacion. Lo popular no es la mediacion abstracta de la ciudadania ni la media-
cion concreta pero indiferenciada de la nacidn. Sus contenidos son mas con-
cretos que los de ésta. También menos genéricos, ya que el arco que cubre
al pueblo es mas estrecho que el de la nacidn, pretension de solidaridad abar-
cante del conjunto de la poblacion. Pero, por otro lado, los contenidos de lo
popular son mas genéricos y menos concretos que los derivados de la posi-
cién de clase™. Por su parte, Emilio de Ipola plantea que los gobiernos “nacio-
nales y populares” tienen la caracteristica fundamental de cuestionar no todo
tipo de dominacién capitalista sino la forma de dominacién previamente
vigente, es decir, al bloque dominante que conducia el patrén de acumulacion
anterior®.

En el caso del kirchnerismo, el punto de inflexién entre ambas modalidades

* Vease Guillero O'Donnell, 1984.

° En sus palabras: “la forma tipica de esquematizar la captura por parte de los populismos, de
lo ‘nacional-popular’, seria la siguiente: 1. Por un lado, desplazan los elementos antagénicos
a la opresién en general, efectivamente presentes en las demandas populares, sélo contra
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de gobierno lo sefnal6 el histérico e inédito, tanto por su duracién como por
su amplitud geografica, conflicto con el agro pampeano de 2008, que se
desato a raiz de la Resolucion N2 125 del Ministerio de Economia que intent)
modificar la modalidad que adoptaban los derechos de exportacién propo-
niendo las “retenciones moviles”. Durante ese conflicto, el gobierno se
enfrentd no solamente con los grandes terratenientes pampeanos sino tam-
bién con los grupos econémicos locales. Especificamente, alli comenz6 otra
contradiccidn del gobierno con el poder establecido que se expresé en la dis-
puta con el grupo econémico Clarin, pero que en realidad involucraba al
conjunto de los integrantes de esa fraccién del capital, es decir aquella que
habia ejercido la hegemonia durante el patrén de acumulacién basado sobre
la valorizacién financiera y anteriormente habia sido considerado como
nucleo central de la “burguesia nacional”.

De esta manera, el kirchnerismo devel6 politicamente al bloque de poder de
la valorizacion financiera que aparecia fragmentado, tras la crisis final de
ese patron de acumulacidn, bajo la propuesta devaluacionista (asociada con
los grupos econémicos locales y el capital extranjero industrial) y la que pro-
ponia la dolarizacion de la economia (vinculada con los acreedores externos
y el capital extranjero ligado con los servicios publicos privatizados).

Sobre esta base, a partir de 2008 se produce un quiebre cuando el gobier-
no intensifica el tutelaje estatal sobre los sectores populares -mediante medi-
das que buscaron incrementar la participacion de los asalariados en el ingre-
so en un escenario de fuertes limites estructurales y también a través de ins-
titucionalizar reivindicaciones de minorias diversas-, redoblando al mismo
tiempo sus esfuerzos encaminados para disciplinar a las diferentes fraccio-
nes del capital dominante que formaban parte del bloque de poder de la valo-
rizacion financiera, incluyendo ahora a los grupos econémicos locales. De
alli que el kirchnerismo haya procurado avanzar, desde ese afio en adelante,
por caminos alternativos a las pretensiones devaluatorias y de ajuste salarial
de las fracciones dominantes del capital y que, en ese marco, haya impulsa-
do la reestatizacion del sistema jubilatorio (que permitié financiar politicas
de largo plazo como la asignacion universal por hijo), la reforma de la carta
organica del Banco Central, la expropiacion del 51% del paquete accionario
de YPF, etc.

Todo ello consolidd, en los términos de de Ipola, una forma de Estado de

una expresion particularizada de aquella, ‘un bloque de poder’ historicamente dado (Por
ejemplo, en la Argentina en los 40, contra la ‘hegemonia oligarquica’). 2. Por otro, interfie-
ren en esas demandas con la propia matriz doctrinaria de la élite que dirige al movimiento
(con lo que el tema de la relacion entre intelectuales y pueblo se replantea). 3. Finalmente,
como una combinacion natural de los pasos anteriores, recomponen el principio general de
dominacion, fetichizando al Estado (‘popular’, ahora) e implantando, de acuerdo a los limites
que la sociedad ponga, una concepcion organicista de la hegemonia” (Emilio de Ipola,
1989).
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caracter “nacional y popular”, en la medida que la accién estatal cuestiond al
bloque dominante del patréon de acumulaciéon basado sobre la valorizacion
financiera, es decir, al capital financiero internacional y a los grupos econé-
micos locales que actuaban como la fracciéon hegemonica de la dominacion
vigente en forma previa al ciclo kirchnerista.

3. El crecimiento econémico durante el ciclo de gobiernos
kirchneristas

El agotamiento del patréon de acumulacién sustentado en la valorizacién
financiera, que se produjo en el contexto de la profunda crisis que se des-
plegé a partir de 1998 y dio lugar a la mayor devaluacién del tipo de cambio
real de la historia argentina en enero de 2002, trajo aparejado no sélo tras-
cendentes modificaciones politicas y sociales sino también un giro coperni-
cano en términos de la politica econémica. Los enfoques monetaristas fue-
ron reemplazados por politicas heterodoxas que impulsaron una acelerada
expansion de la economia real mediante una drastica modificacion de los
precios relativos, en el contexto de los cambios que se expresaban en la eco-
nomia mundial

Asi, se inici6 un largo ciclo de crecimiento econémico que puede dividirse
en dos etapas. La primera coincidié con el gobierno de Néstor Kirchner
(2003-2007), en donde el crecimiento econémico estuvo promovido, espe-
cialmente, por las ganancias del capital productivo al calor de la significativa
elevacion de los salarios reales, el aumento de la competitividad externa
derivada del establecimiento de un tipo de cambio alto, el fenomenal aumen-
to de los precios de los commodities agricolas y el aprovechamiento de la ele-
vada capacidad ociosa asociada con la larga fase recesiva de la crisis de fin
de siglo.

La segunda etapa, iniciada después del conflicto agrario y el estallido de la
crisis internacional (2008/9), estuvo caracterizada por las crecientes difi-
cultades en el sector externo, el convulsionado escenario internacional
cuyos efectos fueron parcialmente mitigados por el rol anticiclico de las poli-
ticas macroecondmicas locales, y la erosion de las ventajas competitivas aso-
ciadas con el tipo de cambio real y los bajos costos salariales a escala mun-
dial Ello, en un contexto altamente inflacionario y en el que se intensificaron
las pugnas sociales y politicas por la distribucién del ingreso.

Al respecto, una dimension a examinar consiste en determinar el ritmo de
crecimiento econdmico tras la disolucién de la valorizacion financiera. Por
cierto, se trata de un aspecto que, a raiz de las diversas estimaciones elabo-
radas por el INDEC y la escasa confiabilidad de las estadisticas de este orga-
nismo a partir de 2007, resulta un tema controvertido, aunque a titulo gene-
ral cabe sefialar que se trata de un periodo con un nivel de actividad econé-
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Grafico 1. Tasa de crecimiento anual del PIB a precios de 1993 y de 2004 (porcen-
tajes). Afos 2001-2015.
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Fuente: Elaboracion propia sobre informacion del INDEC.

mica significativamente elevado.

En el grafico 1 constan las diversas estimaciones del Producto Bruto
Interno (PIB) del INDEC que abordan el periodo bajo estudio. Respecto de la
estimacion del PIB base 1993 se constata que en el periodo 2003-2013 se
inicié la década de expansion ininterrumpida mas elevada de la historia
argentina (6,7% anual acumulativa), superior incluso a la que se registré
durante la segunda etapa de sustituciéon de importaciones que alcanzé entre
1964 y 1974 el 5,2% anual acumulativa. La sistematicidad en el crecimien-
to se verifica también en la serie del PIB base 2004, aunque en ésta se redu-
ce la tasa de crecimiento si se considera el periodo 2004-2015 (4,7% anual
acumulativo). En cambio, si se considera la posterior revisiéon en 2016, bajo
la nueva gestion gubernamental de la Alianza Cambiemos, la tasa de creci-
miento resulta significativamente menor (3,7% en el periodo 2004-2015)
debido a que en ella se observan tres afios de contraccién econémica que es
notablemente elevada en 2009.

En efecto, uno de los aspectos mas controversiales refiere a las tasas de cre-
cimiento durante 2009, cuando la economia estuvo afectada por la irrupcién
de la crisis mundial y los efectos de la reduccién de la produccién agrope-
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cuaria. La evaluacién de sus impactos en el nivel de actividad es sustancial-
mente distinta en las estimaciones previas, que indican un estancamiento de
la economia a diferencia de lo que ocurre en la nueva serie del PIB de 2016.
En ésta ultima la tasa de variacion en 2009 (-6,0%) denota presuntamente
una sobreestimacion del nivel de contraccién econdémica, habida cuenta de
su comparacién con la mayor crisis de la historia argentina
(-10,9% en 2002), con otras estimaciones alternativas (-3,4% segun el pro-
yecto Arklems+Land de la Facultad de Ciencias Econédmicas de la UBA) y con
el crecimiento que exhibe el 2010, que en esa estimacién es la mas elevada
de la serie (10,4%) e implica una recuperacién excepcional e inédita.

Por otra parte, todas coinciden en senalar que en el bienio 2010-2011 se
retoman elevadas tasas de crecimiento que van a interrumpirse, con distin-
ta intensidad segun las distintas estimaciones, a partir de 2012, cuando
recrudece el estrangulamiento del sector externo que impone una marcada
desaceleracion en el ritmo de crecimiento®.

Aun bajo las diferencias apuntadas, no cabe duda que se trata de una déca-
da que si bien reconoce altibajos en las tasas anuales, registra un considera-
ble ritmo de crecimiento durante el ciclo de gobiernos kirchneristas: fue
entre 2003 y 2013 del 6,7% anual seguin el PIB base 1993,y del 5,1% y 4,1%
entre 2003 y 2015 segtin -empalmes mediante- la serie vieja y nueva del PIB
base 2004, respectivamente.

De este modo, el ritmo de crecimiento econémico del periodo 2003-2015
no soélo fue elevado histdricamente para la Argentina, sino que fue uno de los
mayores dentro de las principales economias latinoamericanas -como es el
caso de Brasil y México, cuyo crecimiento alcanz6 el 3,0% y 2,6% respecti-
vamente- y superior al de las economias estadounidense y europea (1,8% y
1,5%)".

4. Las fases del ciclo econémico kirchnerista y sus causas

La significativa diferencia que exhibe el crecimiento argentino entre las
dos etapas del ciclo de los gobiernos analizados constituye un hecho signifi-
cativo que merece ser revisado con mayor detalle. Tanto sus caracteristicas
como los factores que determinaron sus diferencias en el nivel econémico,
se pueden comenzar a constatar mediante el andlisis de las variables que
integran la demanda agregada de acuerdo con la estimacion realizada en

¢ Entre las diferencias mas relevantes que surgen de la revision del PIB base 2004 cabe sefia-
lar, ademas de la amplia diferencia en la tasa de crecimiento en 2009, que las diferencias en
los restantes afios obedecen, en lo fundamental, a los ritmos de crecimiento de la rama inter-
mediacion financiera, que se expande en la serie vieja al 12,3% anual acumulativo, en tanto
que en la nueva crece al 5,7% anual

Datos correspondientes al FMI.
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Grafico 2. Tasa de crecimiento del PIB (estimacion 2016) y de la correspondiente
demanda agregada, 2002-2007 y 2008-2015 (porcentajes).
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Nota: se empalmo la serie del PIB afio base 2004 revisada en 2016 con la serie del PIB afio base
1993 para 2002-2003.

Fuente: Elaboracion propia sobre estadisticas del INDEC.

2016°

Una aproximacion a dicha problematica indica que las diferencias en tér-
minos del PIB se replican en el mismo sentido, pero obviamente con sus mas
y sus menos, en todos los componentes de la demanda: consumo privado,
gasto publico, inversion y exportaciones (grafico 2). No obstante, existe una
excepcién que rompe esa uniformidad que es el desempefio del gasto publi-
co, ya que el mismo tuvo una expansion similar en ambas etapas (4,8%
entre 2008-2015 vs. 5,1% entre 2002-2007), debido a las politicas anticicli-
cas encaradas por el gobierno ante la irrupcién de la crisis mundial a fines
de 2008.

El realmente acelerado crecimiento de los primeros afios estuvo vinculado
con un conjunto de factores de distinta naturaleza. Por una parte, la profun-
da crisis que se desplego en la economia interna entre 1998-2002 produjo
en su momento culminante una acentuada capacidad productiva ociosa, la
cual posibilitd una rapida reactivacion de la economia real cuando, tras la

® Para facilitar la presentacion de los indicadores que se muestran en este trabajo, de aqui en
adelante se optd por utilizar la serie del PIB afio base 2004 revisada en 2016, empalméando-
la con la serie del PIB afio base 1993 para el periodo 1993-2003.
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profunda caida del salario real y la consiguiente recomposicion de la tasa de
ganancia, creci6 la inversién que practicamente se habia paralizado durante
la crisis. El crecimiento de la inversion bruta fija fue en la etapa inicial nota-
blemente elevado: 23,8% anual en el periodo 2002-2007. Por otra parte,
desde 2002 en adelante se puso en marcha la reversion de los términos de
intercambio adversos que habian caracterizado la situacién latinoamericana
en general y de la Argentina en particular durante el proceso de sustituciéon
de importaciones. Sin duda, este fue uno de los factores que impulsé la
expansion de las exportaciones cuyo crecimiento casi igual6 al alcanzado por
el PIB (8,1% anual).

Esa mejora en los términos de intercambio favorables fue el principal ele-
mento de lo que se denomind o interpretd como “el viento de cola” de esa pri-
mera etapa. Sin embargo, hubo otro factor que fue igualmente relevante
pero en este caso tuvo un caracter interno y consistio en la politica econé-
mica adoptada por el gobierno, la cual implicé un giro copernicano respec-
to al anterior enfoque ortodoxo y monetarista adoptado en la valorizacion
financiera. Mediante un tipo de cambio elevado se produjo una drastica
modificacidn de los precios relativos que involucré marcados sesgos a favor
de la produccién de bienes (en especial de bienes transables), y mediante
politicas de ingreso expansivas a partir de 2003 comenzaron a recuperarse
los salarios reales que se habian derrumbado tras la megadevaluacion de
2002. Ambas cuestiones acarrearon una acentuada expansion del consumo
privado y las exportaciones.

Asimismo, como un elemento trascendente del nuevo enfoque macroe-
condémico, cabe mencionar que, tras el default, se puso en marcha una poli-
tica de desendeudamiento externo mediante la renegociacién de la deuda
externa con una quita significativa a los acreedores externos, al mismo tiem-
po que se saldé la deuda contraida durante la década anterior con el FMI y
otros acreedores multilaterales. En conjunto, esas iniciativas mitigaron las
restricciones fiscales y externas, dindole sustentabilidad al proceso econé-
mico por la drastica reducciéon del peso de la deuda externa estatal y la remo-
cién de los condicionamientos a la politica econémica por parte de ese orga-
nismo internacional Adicionalmente, la tasa de interés de referencia fue otra
herramienta significativa en términos de la nueva asignacion de rentabilida-
des relativas. A contrario sensu de lo ocurrido bajo la valorizacion financiera
(que fue perfeccionado durante la convertibilidad), las tasas locales se ubica-
ron, desde 2003, por debajo de la inflacion, desviando a los capitalistas de la
especulacion financiera hacia la inversién productiva y fomentando altos
niveles de consumo.

En suma, la conjuncidén de los factores mencionados garantizaron las ele-
vadas tasas de crecimiento de la etapa inicial del kirchnerismo, junto con una
politica econémica que se sustentd en los denominados “superavit gemelos”,
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es decir en los saldos comerciales y fiscales positivos. Sin embargo, luego de
la crisis mundial, la progresiva apreciaciéon cambiaria y la emergencia de la
restriccion externa de esa politica se diluyd y, en consecuencia, la nueva
situacion exigié una profundizacion de las reformas estructurales con el
proposito de garantizar la politica redistributiva y el crecimiento econémi-
co.

En este contexto, cabe destacar que el acelerado proceso de formacién de
capital se vio morigerado significativamente en el marco de la crisis interna-
cional A tal punto que la notable diferencia que exhibi6 su tasa de creci-
miento entre las etapas mencionadas (23,8% vs. 1,1%, respectivamente),
aconsejan profundizar su analisis. Al respecto, vale insistir en que a pesar
de la capacidad ociosa generada por la crisis de la valorizacién financiera, la
inversion desplegd un crecimiento muy acentuado entre 2002 y 2011, donde
la inversién en equipo durable ejerci6 el liderazgo. Si bien la inversion se
contrajo en 2009, fue recién a partir de 2012 cuando, en el marco de la cri-
sis mundial y la emergencia de la restriccion externa, se estanco el creci-
miento de la inversién bruta y cay6 la inversion en equipo durable.

Finalmente, otro aspecto que resulta relevante analizar, no sélo para dife-
renciar el régimen econémico versus la valorizacion financiera sino tam-
bién para evaluar las variaciones entre las fases del gobierno kirchnerista,
es la contribucidn de los distintos sectores econdmicos al crecimiento del
PIB. Al respecto, en el grafico 3 constan las tasas anuales acumulativas del
valor agregado del sector servicios y la produccién de bienes entre 1993 y
2015, diferenciando la etapa de la convertibilidad (1993-2001) y las que le
siguieron (2002-2007 y 2008-2015).

Estas evidencias permiten comprobar, ahora desde el punto de vista de las
grandes actividades de la economia real, el cambio observado en el patrén de
acumulacién al producirse el abandono de la valorizacién financiera, en la
que imperaban tasas de crecimiento sumamente reducidas cuando no nega-
tivas, como fue el caso de la produccién industrial No se produjo iinicamen-
te una substancial modificacién cuantitativa a partir de 2002, y especifica-
mente de 2003, sino también cualitativa ya que el liderazgo sectorial lo asu-
mio la produccién de bienes y dentro de ella la produccién industrial Sin
embargo, este cambio en la composicion sectorial del crecimiento se modi-
fic6 a partir de 2008. Es decir, que también en este aspecto se registraron
diferencias ostensibles entre ambas etapas, tanto por las reducciones cuan-
titativas en el crecimiento de todas las actividades como porque nuevamen-
te en la tltima de ellas, los servicios encabezaron el aumento, superando en
ese sentido a la produccién de bienes y especialmente al de la industria, la
construccidén y la produccion agropecuaria.

5. La centralidad de la politica de desendeudamiento y su
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Grafico 3. Tasa anual acumulativa de los principales sectores econémicos (porcen-
tajes). Periodos 1993-2001, 2002-2007 y 2008-2015
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Nota: se empalmo la serie del PIB afio base 2004 revisada en 2016 con la serie del PIB afio base
1993 para el periodo 1993-2003.

Fuente: Elaboracion propia sobre estadisticas del INDEC.

impacto en la evolucion de la deuda publica y privada

El arduo proceso de renegociacion de la deuda externa mediante los canjes
de 2005 y 2010, indica que el 92,2% de los acreedores habian reestructura-
do sus tenencias a través de las nuevas emisiones de bonos con una quita
nominal de 42,8%. Asimismo, los plazos de vencimiento ampliaron signifi-
cativamente el horizonte de pagos, por lo que el proceso de renegociacion
argentino se constituye en uno de los de mayores dimensiones de la historia
econdémica moderna’. En ese marco, y por su relevancia para hacer posible
el crecimiento econémico sobre la base de politicas econémicas de caracter
heterodoxo, es que resulta pertinente analizar su impacto en la evolucién de
la deuda publica.

° Sibien la quita en términos nominales superé el 40%, vale aclarar que no se consideraron

en este calculo la emision de unidades vinculadas con los cupones atados al PIB, lo que ten-
derfa a disminuir el nivel de la quita. Asimismo, cabe sefialar que a partir de 2007 se efec-
tud una quita implicita como consecuencia de la subcotizacion de los bonos que se ajusta-
ban al Coeficiente de Estabilizacién de Referencia (CER), medido a través del Indice de
Precios al Consumidor (IPC) del INDEC, cuya subestimacion desde la intervencion del orga-
nismo en 2007 es cosa publica.
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Grafico 4. Magnitud de la deuda publica total y participacion en el PIB de la deuda
publica total y de la deuda publica en moneda extranjera (millones de ddlares y por-
centajes), 1994-2015
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Fuente: Elaboracién propia sobre Ministerio de Economia

Al evaluar el impacto de la exitosa restructuracion de la deuda publica, lo
primero a seflalar es el significativo proceso de desendeudamiento al que
asisti6 la economia argentina respecto al PIB. El incremento en el endeuda-
miento publico que implico el salvataje financiero tras la devaluacion, la
emision de bonos entre 2006 y 2008 y la emisién de nuevos bonos después
del canje de 2010", no neutralizaron el impacto que tuvieron los resultados
de los canjes de 2005 y 2010 en cuanto al volumen de la deuda y, especial-
mente, a la importancia relativa que asumio en la economia argentina.

Asi, tras el intenso proceso de endeudamiento externo durante la valoriza-
cién financiera, la deuda publica total alcanzé mas de 144 mil millones de
délares en 2001, o cual representaba el 49,6% del PIB (grafico 4). Se trata-
ba de una deuda que en casi su totalidad estaba nominada en moneda

1 La Reserva Federal de EUA adoptd, en 2010, una politica monetaria fuertemente expansiva
que implicé un auge de las plazas financieras latinoamericanas, ya que se comprometié a
sostener tasas de interés practicamente nulas a la vez que expandia la oferta monetaria. A su
vez, se produjo un vigoroso sendero ascendente en el precio de los commodities, entre ellos
los agricolas. En este marco, un niimero no desdefiable de grandes empresas salieron a
tomar deuda y el propio gobierno colocé bonos BODEN (2012, 2014 y 2015) aprovechan-
do la reduccién del riesgo pais.
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extranjera, alcanzando al 48,0% del PIB en 2001. En el marco de la cesacion
de pagos, la megadevaluacion de la moneda local, la “pesificacion asimétrica”
y la aguda contraccidn del producto bruto, la gravitacion de la deuda publica
total trep6 al 125,3% del PIB en 2002, y al 109,6% si se considera la deuda
en divisas.

Posteriormente, la renegociacién y el canje de la deuda publica en 2005 y
2010 y la cancelacion del capital adeudado al FMI provocaron, en un con-
texto de franco crecimiento de la economia, una reduccion sistematica del
peso de la deuda sobre el producto bruto. La mayor reducciéon fue en 2005,
cuando la gravitacion de la deuda publica total se redujo al 64,3% del PIB y
la que surge de considerar la deuda en moneda extranjera al 33,2% del
mismo.

Luego, si bien a un menor ritmo, la deuda total y en divisas disminuy6 hasta
alcanzar el 35,3% y el 23,6% del PIB en 2015. Cabe sefialar que el aumen-
to de la deuda publica a partir de 2014 obedece a las emisiones en concepto
de indemnizacién tras la expropiacién de 51% del paquete accionario de YPF
a Repsol (6.150 millones de dolares)' y el arreglo con el Club de Paris (9.690
millones de ddlares). A ello se sumo el swap de monedas con China en el
marco de la restriccion externa.

En las transformaciones de la deuda publica se destaca por su relevancia la
modificacidn de su composicion. Al respecto, es notable el crecimiento de la
deuda intrasector publico a partir de la segunda etapa kirchnerista. Ello se
originé en la reestatizacion del sistema previsional y el consiguiente traspa-
so de los titulos publicos en poder de las AF]P a la ANSES, los cuales elevaron
a 30.000 millones de dblares. La gestién estatal de estos flujos habilit) el des-
pliegue de politicas macroeconémicas expansivas de suma trascendencia,
tales como la ley de movilidad jubilatoria, la Asignacién Universal por Hijo y
la nueva moratoria previsional, entre otras. El aumento de la deuda intra
sector publico estuvo vinculado también, posteriormente, con financia-
mientos que el Banco Central, el Banco Nacién y la propia ANSES le otorga-
ron al gobierno nacional®.

A diferencia de lo ocurrido en la década de 1990 cuando el endeudamiento

Tales emisiones se distribuyeron de la siguiente manera: 800 millones de dlares en BONAR
X, 1.250 millones en Discount 2033, 400 millones en BODEN 2015, 3.550 millones en
BONAR 2024, mas una letra a ser utilizada como contragarantia de la fianza solidaria para
Repsol correspondiente a los tres primeros servicios de intereses de los Bonar 2024. Luego,
Repsol vendié buena parte de esos bonos al JP Morgan Securities.

Vale aclarar que en el calculo de deuda ptblica utilizado no se contabiliza la emisién de
Letras y Notas del Banco Central, las cuales fueron utilizadas -con especial importancia
durante 2013- para que la entidad monetaria obtenga pesos pasibles de ser prestados al
Tesoro, evitando de esa manera la emision de billetes que tiendan a ampliar la base mone-
taria.

]
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publico se incrementé sobre la base de la deuda con el sector privado (y
sobre el final del periodo con los organismos internacionales), en la poscon-
vertibilidad el endeudamiento con el sector publico fue el de mayor dina-
mismo. Contrario sensu, tendi6 a disminuir la contraida con el sector priva-
do y a estabilizarse, después de cancelar los compromisos con el FM], las
obligaciones con los organismos multilaterales y bilaterales.

Otro hecho estilizado asociado con los cambios cualitativos del proceso de
desendeudamiento consiste en el tipo del endeudamiento nominado en
moneda extranjera o en moneda doméstica, distribucion que fue de la mayor
importancia cuando en la economia argentina experimentaba la emergencia
de la restriccion externa (escasez de divisas). Al respecto, es relevante apun-
tar el significativo descenso que experimentd el peso de la deuda en moneda
extranjera sobre el producto bruto.

La reduccién de la deuda publica derivada del canje 2005 estuvo explicada
esencialmente por la caida de la deuda en moneda extranjera con el sector
privado tanto en términos absolutos como en términos relativos al produc-
to bruto interno. Asi, tal como surge de las evidencias proporcionadas por el
grafico 5 la deuda externa con privados nominada en moneda extranjera se
redujo del 87,5% al 32,7% del PIB entre 2004 y 2005*. El otro hito signifi-
cativo en este sentido fue la cancelacién de la deuda con el FMI, que se con-
cretd en 2006. Es un dato por demas significativo, especialmente en un esce-
nario de restriccién externa, que el peso de la deuda ptiblica en manos pri-
vadas nominada en moneda extranjera represente apenas el 13,1% del PIB
en 2015 (incluyendo el arreglo con Repsol y con el Club de Paris)™.

Paralelamente, se advierten dos fenémenos relevantes: 1) que se incre-
mentd sistematicamente el peso del endeudamiento intra sector publico en
moneda extranjera a partir de 2005, alcanzando en 2015 el 10,6% del PIB; y,
2) que se elevo la deuda publica en pesos con el sector privado a partir de
2008 por efecto de la estatizacion del sistema previsional

Recapitulando, entre las multiples transformaciones que se registraron en
la economia argentina durante la tltima década se encuentra la politica des-
plegada en materia de endeudamiento externo, claramente divergente con
las politicas ortodoxas de la etapa neoliberal Asi, desde 2003 en adelante no
s6lo se avanzd en un inédito proceso de desendeudamiento sino también en
modificaciones profundas en la composicion de la deuda publica tornando
mas solvente a la economia argentina.

* El leve aumento de los pasivos en moneda doméstica en 2005 obedecié a las emisiones de
bonos Par, Discount y, fundamentalmente, Cuasipar colocados en pesos.

* Ello, a pesar de que el canje 2010 aumentd los pasivos en dolares, euros y yenes. Asimismo,
vale mencionar que los canjes tanto de 2005 como de 2010 permitieron una prolongacién
de los plazos, elevando el promedio de vencimientos de manera significativa.



23

P. ManzaNELLl, E. BasuaLDo / Acumulacién durante los gobiernos kirchneristas

Grafico 5. Participacion de la deuda publica en el PIB segiin moneda local y extran-
jera y por tipo de acreedor (porcentaje), 2004-2015
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Fuente: Elaboracion propia sobre Ministerio de Economia y J. M. De Lucchi, 2014.

Los hitos fundamentales de este proceso fueron las renegociaciones con
quita de 2005 y 2010 asi como la cancelacion en efectivo de la deuda con el
FMI que permitié recuperar la autonomia de la politica econémica. En los
ultimos afios esa politica se complementé con el acuerdo con el Club de Paris
y al mismo tiempo se vio cuestionada por el fallo de los tribunales nortea-
mericanos en el conflicto con los “fondos buitre”, en un contexto en el que el
gobierno kirchnerista perseguia presuntamente el acceso al mercado inter-
nacional de crédito con el objeto de mitigar los problema en la balanza de
pagos. Se tratd de un conflicto de caracter internacional en el que los “fondos
buitre” contaron con la complicidad no sélo del juez Griesa sino también del
conjunto del sistema judicial norteamericano®.

> Por (ltimo, en cuanto a la dindmica del endeudamiento externo privado cabe apuntar que, a
diferencia de la etapa de la valorizacién financiera, durante el ciclo de gobiernos kirchneris-
tas el mismo se mantuvo estable respecto de los valores del fin de la convertibilidad: segtin
datos del Banco Central, la deuda privada alcanzé a 62.440 millones de dlares en 2014,
cuando en 2001 trepaba a 62.468 millones. De alli que la deuda externa privada no haya
liderado el proceso de endeudamiento de la economia argentina en esta etapa.
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6. La distribucidén del ingreso y la concentracién econémica

Por la relevancia que asumio la intensificacién de la puja distributiva en el
segundo gobierno kirchnerista, la caracterizaciéon de esta etapa quedaria
inconclusa sin examinar la evolucidn de los indicadores sociales en el perio-
do 2003-2015, distinguiendo su comportamiento en las distintas fases del
ciclo.

Después de la acelerada recuperacion durante el periodo 2003-2007, en la
generalidad de los casos cabe apuntar que a pesar del menor ritmo de creci-
miento global y los vaivenes de las variables que integran la demanda agre-
gada y de los grandes sectores de actividad, a partir de 2008 se evidencid un
sensible mejoramiento de los indicadores que expresan las condiciones de
vida de los sectores populares. En este sentido, es un hecho a resaltar que la
disminucién del crecimiento econédmico no haya dado lugar a la aplicacién
de politicas ortodoxas destinadas a garantizar una creciente rentabilidad del
capital oligopdlico, sino que por lo contrario se intentd, con los matices del
caso, seguir mejorando las condiciones de vida de los sectores populares.

Al respecto, en el cuadro 1 se constata que tanto la desocupacién (en rela-
cién a la poblacién econémicamente activa) como la pobreza y la indigencia
(ambas respecto de la poblacion total) exhiben una notable disminucion
entre 2003 y 2007 que prosigue entre 2008 y 2015, con la tnica excepcion
de 2014 cuando la devaluacion de comienzos del afio aceleré el proceso
inflacionario con sus consiguientes impactos regresivos en materia distri-
butivas por efecto, fundamentalmente, de la caida del salario real de los ocu-
pados.

En términos mas especificos, el examen de la evolucién del nivel de pobre-
za e indigencia indican que ambos indicadores cayeron sistematicamente en
la segunda etapa de los ciclos kirchneristas, a tal punto de provocar una
reduccion desde el 25,5% y 7,8% en 2008, respectivamente, hasta alcanzar
el 19,7% y el 4,4% en 2015. Incluso, si se consideran las canastas -por cier-
to mas exigentes- que publicé el Indec en 2016 para estimar la pobreza
(canasta basica total) y la indigencia (canasta basica alimentaria) se advier-
te una tendencia similar: caida sistematica, salvo en 2014, de ambos indica-
dores que pasaron de reflejar una pobreza e indigencia del 36,1% y 10,0%
en 2008 hasta arribar al 29,7% y 5,5% en 2015, respectivamente. Aunque a
un menor ritmo, lo propio cabe para el analisis de la desocupacién, la cual
descendid del 8% en 2008 para estancarse luego en torno del 7%, con una
reduccion en 2015 cuando cay6 al 6,5% de la poblaciéon econdmicamente
activa.

Por su parte, las evidencias empiricas indican que el salario real promedio
de la economia argentina creci6 significativamente durante el ciclo kirchne-
rista: 49,8% entre 2003 y 2015. Es decir, que los trabajadores pudieron com-
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Cuadro 1. Evolucién de la desocupacion, la pobreza e indigencia, los salarios reales
y la productividad, 2003-2015. (indice 2003=100 y porcentajes)

Pobreza* Indigencia* )
Desocupa- | Estimacion | Estimacién | Estimacion | Estimacion . Producti- Pr(?dUCtl_
- Salario real’ ) vidad/
cion canasta canasta canasta canasta vidad® Salario
anterior 2016 anterior 2016

2003 17,3 49,7 57,8 22,8 25,2 100,0 100,0 100,0
2004 13,6 41,6 54,8 15,6 21,6 105,2 102,8 97,8
2005 116 35,4 48,8 12,7 17,0 1147 108,9 94,9
2006 10,2 28,2 41,7 9,6 13,0 1278 113,5 88,8
2007 8,5 27,2 38,5 8,4 10,6 1343 120,6 89,8
2008 7,9 25,5 36,1 78 10,0 135,0 1243 92,1
2009 8,7 249 333 73 9,3 140,1 116,0 82,8
2010 78 22,5 32,0 6,2 76 142,8 125,1 87,6
2011 7,2 20,1 28,6 50 6,1 152,9 129,4 84,7
2012 72 18,8 27,6 45 5,8 151,2 126,9 83,9
2013 7,1 18,0 26,9 43 5,2 153,6 128,9 83,9
2014 72 20,6 313 5,0 6,5 145,9 127,4 873
2015 6,5 19,7 29,7 44 55 149,8 128,9 86,1
Promedio

2003-2007 12,2 36,4 433 13,8 17,5 116,4 109,2 94,3
2008-2015 75 213 30,7 5,6 7,0 146,4 125,9 86,0

'La pobreza e indigencia de la poblacion fue calculada de la siguiente manera: 1) Estimacion
canasta anterior: se reestimaron las canastas basicas total y alimentaria que regian en los cal-
culos de Indec en 2006 a partir del IPC 9 Provincias de CIFRA para el periodo 2007-2015. El coe-
ficiente de Engel se mantuvo fijo debido a que se carece de una serie de indice de precios de
alimentos confiable y representativo para este periodo. Los ingresos de la poblacion se proce-
saron con la Encuesta Permanente de Hogares (EPH), excluyendo los ingresos imputados. 2)
Estimacion canasta 2016: debido a que en 2016 el Indec definié nuevas canastas, con una
mayor cantidad de productos y modificaciones en las ponderaciones entre los mismos, se
recalculd su valor para el periodo 2003-2015 utilizando el IPC-INDEC hasta 2006 y el IPC 9
Provincias de CIFRA entre 2007 y 2015.

?El salario nominal promedio corresponde a los asalariados registrados y no registrados (no
incluye cuentapropismo). Fue calculado a partir de los ingresos de la EPH (excluyendo los ingre-
sos imputados), los cuales fueron deflacionados con el IPC 9 Provincias de CIFRA.

*La productividad fue calculada como el ratio entre el valor agregado a precios constantes (PIB
base 2004 revisada en 2016) y la cantidad de ocupados (estimada en funcién de la tasa de
empleo de la EPH y las proyecciones de Poblacion de Indec).

Nota: los datos de pobreza e indigencia de 2015 corresponden al primer semestre del afio y los
de desempleo a los tres primeros trimestres.

Fuente: Elaboracion propia sobre INDEC y CIFRA.

prar con su salario en 2015 un 50% mas de lo que podian adquirir en 2003.
En casi todos los afios de la serie el salario real registr6 incrementos de su
nivel, salvo en 2012 y 2014 cuando cay6 1,1% y 5% respectivamente. Es
decir, en el marco de la restriccién externa y a pesar de la direccién de las
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politicas nacional-populares se empezaron a visualizar dificultades a partir
de 2012 para sostener los aumentos en las remuneraciones reales, las cua-
les se contrajeron el 1,0% hasta 2015. De todos modos, cabe resaltar que
entre las etapas del ciclo kirchnerista se verific6 un aumento del salario real
del 25,8% (datos correspondientes a la variacién entre 2008-2015 y 2003-
2007).

Resulta pertinente advertir que a pesar de la importante recomposicion
salarial en este periodo persisten importantes disparidades entre los trabaja-
dores registrados y los no registrados, ademas de las que se manifiestan en
el seno de los trabajadores registrados, especialmente entre los denominados
“tercerizados” y el resto, en tanto los primeros que constituyen la principal
expresion de la precarizacion legalmente establecida, percibieron una
remuneracion inferior a los otros'. Durante el ciclo de gobiernos kirchne-
ristas, si bien se revirtid la tendencia hacia la heterogeneidad salarial que
introdujo la valorizaciéon financiera en la clase trabajadora, resulté insufi-
ciente para recomponer los niveles que operaban previamente, durante la
culminacion de la segunda etapa de sustitucidon de importaciones.

Como a lo largo de la década analizada mejoro el nivel de ocupacién y tam-
bién el salario real, se registré un incremento de la participacién de los asa-
lariados en el ingreso, pero con ciertas caracteristicas que deben puntuali-
zarse. Asi, un analisis mas detenido de su trayectoria indica que, si se consi-
dera la estimacién anterior realizada por CIFRA sobre la base del PIB afio
base 1993 (corregido en los dltimos afios con el IPC 9 Provincias’’), la recu-
peracién de la participacion de los asalariados en el ingreso correspondi6 al
periodo 2003-2009, cuando trep6 del 31,3% al 40,4%. Sin embrago, a par-
tir de ese momento la misma se estancé en alrededor del 39-40% del ingre-
so nacional Distinto es el desempeiio de la distribucion del ingreso si se con-
sidera la nueva estimacion realizada a través del PIB base 2004. Alli la parti-
cipacién de los trabajadores en el ingreso aumento significativamente y casi
sistematicamente entre 2003 y 2012 /13, para recién a partir de alli estabili-
zarse -después de la caida experimentada en 2014- en torno del 39% hasta
el afio 2015 (grafico 6).

A partir de estas evidencias se puede afirmar que el ascenso en la distribu-
cién del ingreso alcanzé un limite en el marco de la irrupcion de la restric-
cién externa en la economia argentina, en particular en el periodo 2012-
2015. Ello estuvo asociado con el relativo estancamiento en la evolucion del
salario real por ocupado y de la productividad laboral Por consiguiente, el

' Sobre esta problematica se puede consultar el trabajo de Victoria Basualdo y Diego Morales,
2014.

A partir de 2007 se corrigio el PIB en precios corrientes a partir de la brecha entre el indi-
ce de precios implicito (IPI) del PIB y el IPC 9 Provincias (CIFRA-CTA). Sobre la metodologia
de la estimacién de la participacion de los asalariados en el ingreso véase CIFRA, 2011.
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Grafico 6. Participacion de los asalariados en el ingreso segun distintas estimaciones
del Producto Bruto Interno*, 1995-2015 (porcentajes)
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*La participacion de los asalariados en el ingreso se estimé como el cociente entre 1) la adicion
de la masa salarial de los trabajadores registrados (SIPA) con sus respectivos aportes patrona-
les y la masa salarial de los trabajadores no registrados (EPH, sin computar los ingresos impu-
tados) y 2) el PIB en precios corrientes. Debido a las diversas estimaciones del PIB se presen-
tan dos estimaciones, una en la que el denominador es el PIB afio base 1993 con correcciones
a partir de 2007 por la subestimacién del nivel de precios (se recalculé el PIB en precios
corrientes a partir de la brecha entre indice de precios implicito del PIB y el IPC 9 Provincias),
y otra en la que el denominador es el PIB afio base 2004 revisado en 2016.

Fuente: Elaboracion propia sobre INDEC, MTEySS y CIFRA.

desempefio de las variables que determinan la participacion de los asalaria-
dos en el ingreso (la relacion entre la productividad y el nivel general de los
salarios'®) en un contexto de bajo o nulo crecimiento econdémico produjo el
estancamiento en la progresividad de la distribucion funcional del ingreso a
partir de 2012.

De esta manera, la evolucién de la pobreza, la indigencia y la desocupacién
se replico en términos de los salarios y la participacion de los asalariados en

'® Eduardo M. Basualdo expone la demostracion algebraica de la vinculacion que mantiene la
relacion de la productividad y los salarios con la participacion de los trabajadores en el
ingreso (Basualdo, 2008). En sus palabras: “Asumiendo que: pl = productividad; va= valor
agregado; o = nivel de ocupacion; s = salario medio real; pa = participacién de asalariados
en el ingreso. Sobre esta base, la definicion de la productividad del trabajo nos indica que
la misma es igual al valor agregado generado por cada trabajador, es decir que:
pl=va/o
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el ingreso, pero con sus propias peculiaridades que estuvieron vinculadas
con las dificultades para adecuar la estructura productiva a la nueva matriz
distributiva, lo cual se manifest) en el acelerado proceso inflacionario y en
la emergencia de la restriccion externa. De alli que esta tendencia distributi-
va y las politicas activas dirigidas a consolidarla despertaron agudos conflic-
tos con las fracciones dominantes del capital, especialmente durante el trans-
curso de la segunda etapa del kirchnerismo, que se expresaron no sélo en la
puja por los precios relativos a partir de su capacidad oligopdlica de forma-
cién de precios® sino también en una significativa fuga de capitales al exte-
rior. Asociado con ello, las erraticas politicas industrial y energética coadyu-
varon a amplificar la escasez de dblares y, consiguientemente, a evidenciar
los limites estructurales de la economia argentina ante el avance de la distri-
bucién del ingreso.

Las intensas pugnas sociales entre las clases sociales y fracciones del capi-
tal remiten a la necesidad de examinar la evolucién de la concentracién
econdmica y la extranjerizacion de la economia local durante estos afios.
Antes es insoslayable sefialar que durante la década de 1990 el capital
extranjero alcanzé una notable incidencia a partir de la privatizacién de las
empresas publicas y de las transferencias de capital dentro del sector priva-
do que le sucedieron. Se tratd de un proceso que involucro tanto a las empre-
sas de servicios publicos como a la produccién industrial y las comercializa-
doras externas de productos primarios en un escenario signado por un ace-
lerado incremento del grado de concentracidn y centralizacion del capital en
la Argentina, que se acentuo tras la megadevaluacion de 2002. Bajo esas cir-
cunstancias, es que en el marco del primer ciclo de gobiernos kirchneristas
(2003-2007) se registro cierta estabilizacién, con una tendencia descenden-
te, del alto nivel de concentraciéon econémica heredado de la traumatica sali-
da de la convertibilidad, en el que la gravitacion del capital extranjero en la
cipula empresarial mantuvo el predominio econémico®.

No obstante, la tendencia a la reduccidon de la concentracién se puso de

Por lo tanto,
1. va=ox pl
Por otra parte, la participacion de los asalariados es igual al salario medio por la cantidad
de ocupados sobre el valor agregado, es decir que:
pa=sxo/va
En consecuencia,
2.va=sx o/pa
Igualando ambas ecuaciones, obtenemos que :
ox pl = sxo0/pa, que es equivalente a
3.pa=s x o/pl xo0=s/pl
Es decir que la participacion de los asalariados en el ingreso esta en funcion de la relacién
entre el salario medio y la productividad (pa=f s, pl]).”
! Una aproximacion a esta problematica puede consultarse en Pablo Manzanelli y Martin
Schorr, 2013.
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Cuadro 2. Incidencia de la cipula empresaria (las 200 firmas de mayores ventas) en
el valor de produccidn nacional y en las exportaciones totales del pais y participa-
cion de las firmas extranjeras y los grupos econdémicos locales en las ventas y expor-
taciones de la cupula empresaria*, 2003-2014 (en porcentajes)

Clpula empresaria Capital Extranjero Grupos Economicos
locales
% del Valor Bruto de
Produccion % de % de % de % de % de
; : Exporta- Exporta-
Estima- Estima- Exporta- | Ventas de . Ventas de .
) » ) i ciones de | ciones de
cién base | cion base ciones la ctpula i la clpula |
la ctpula la ctipula
1993 2004
2003 28,6 26,9 76,4 59,4 67,5 17,9 19,2
2004 28,2 26,7 75,3 58,2 66,8 16,0 19,6
2005 28,2 26,4 78,5 61,6 69,9 14,8 18,8
2006 28,7 26,6 74,3 61,7 68,9 14,3 20,0
2007 28,7 26,3 68,2 64,2 71,4 14,4 19,7
2008 28,4 25,8 74,4 58,0 63,9 15,5 19,0
2009 26,4 24,5 70,1 55,7 62,4 15,5 21,7
2010 26,6 24,0 71,4 56,9 67,1 15,6 18,7
2011 27,6 24,2 67,0 57,3 67,7 15,3 17,9
2012 27,2 23,9 68,6 53,2 67,7 16,5 19,7
2013 . 23,5 67,3 52,6 66,8 15,2 18,7
2014 . 21,7 66,2 52,2 66,4 15,8 20,9
Promedio
2003-2007 28,6 26,5 73,9 61,5 69,1 15,2 19,5
2008-2014 26,2 23,4 69,2 54,3 66,2 15,7 19,4

*La forma de propiedad del capital de la Base de las 200 empresas mas grandes de FLACSO des-
glosa las siguientes categorias de empresas: conglomerados extranjeros, empresas transnacio-
nales, grupos econdémicos locales, empresas locales independientes, asociaciones mixtas de
capital y empresas estatales. En este cuadro solo se consideran las primeras tres formas de pro-
piedad del capital.

Fuente: Elaboracién propia sobre informacién del Area de Economia y Tecnologia de la FLAC-
SO

manifiesto enfaticamente a partir de 2008 cuando se evidencia un descenso
apreciable del peso de las 200 mayores empresas en el valor bruto de pro-
duccion nacional Ello fue contemporaneo, a su vez, a un intenso proceso de
reduccion en el grado de extranjerizacion en el marco de la segunda etapa
del ciclo kirchnerista, que no sélo se vio reflejado en su peso en la factura-
cion de la elite empresaria sino también, aunque en menor medida, en cuan-
to a las exportaciones de la misma. Esto no significa que los grupos econé-
micos locales hayan incrementado su relevancia en la cipula empresaria en

** Al respecto puede consultarse: Daniel Azpiazu, Pablo Manzanelli y Martin Schorr, 2011.
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este periodo (de hecho la mantuvieron relativamente estable), sino que las
reestatizaciones de empresas privatizadas -en especial, en esta etapa, la de
Aerolineas Argentina y la expropiacion del 51% del paquete accionario de
YPF- y la expansion de empresas estatales del area energética, en particular
ENARSA, contribuyeron a modificar las formas de propiedad del capital en
el seno de los sectores dominantes, con cierta reducciéon en la presencia de
las fracciones del capital extranjero.

En términos mas especificos, en el cuadro 2 se comprueba que en el
periodo 2003-2007 las ventas de las 200 empresas de mayor facturacion se
estabilizaron en torno del 28,6% del valor bruto de produccién correspon-
diente al PIB base 1993 y al 26,5% de acuerdo al valor de produccién resul-
tante del PIB afio base 2004. En el periodo 2008-2014 el grado de concen-
traciéon econ6mica se reduce al 26,2% y 23,4%, respectivamente. Respecto
de su gravitacion en las exportaciones totales del pais cabe apuntar que su
peso relativo descendié entre ambas etapas pero ubicandose en la dltima de
ellas en alrededor del 69% de las ventas externas totales al exterior, cuando
en el periodo 2003-2007 representaban el 73,9%. También se verifica una
fuerte reduccién en la participaciéon del capital extranjero en la cupula
empresaria durante el segundo ciclo kirchnerista, cuya caida fue mas acen-
tuada en términos de las ventas (del 61,5% al 54,3% entre los periodos
2003-2007 y 2008-2014) y de menor intensidad en las exportaciones (del
69,1% al 66,2%). Por su parte, los grupos econémicos locales asisten a una
estabilizacién en su peso en las ventas y exportaciones de la ciipula empre-
saria entre ambas etapas.

7. La irrupcidn de la restriccion externa: los efectos de la
trayectoria de la produccion industrial y energética y la fuga
de capitales

La desaceleracidn del nivel de actividad econémica y las intensas pugnas
sociales y politicas que se sucedieron en torno de la distribucion del ingreso
a partir de 2008 fueron coincidentes con la emergencia de la restriccion
externa. Se trata de una problematica similar a la que experimentaron otras
experiencias nacionales y populares en América latina, aunque, por supues-
to, las causas internas tuvieron sus especificidades. En términos generales
se puede afirmar que la importante recuperacién en la distribucion del
ingreso no fue acompafiada con modificaciones relevantes en la estructura
productiva, lo cual acarred, por consiguiente, dificultades para tornar sus-
tentable el crecimiento econémico ante sus tradicionales efectos en el
estrangulamiento del sector externo. Sin embargo, resulta interesante
advertir que no se traté de una crisis tipica de la balanza de pagos derivada
de la “estructura productiva desequilibrada” como la que tuvo y tiene la eco-
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nomia argentina*. Tampoco de una crisis del sector externo que sélo reco-
noce como nucleo critico el endeudamiento externo y la fuga de capitales,
como si ocurri6 durante la valorizacion financiera y especificamente en las
crisis hiperinflacionarias de los afios ochents, la del “tequila” en 1995 o, tam-
bién, en la que -tras largos afios de endeudamiento externo y fuga de divisas-
irrumpi6 en 2001.

Ello no quiere decir que los factores mencionados -el desarrollo industrial
trunco, el peso de la deuda externa y la recurrencia a la fuga de capitales- no
tuvieron vigencia en la irrupcién de este fendmeno en la actualidad y que no
constituyan aspectos criticos de suma relevancia para analizar sus causas.
Sino que el nudcleo de la cuestién que debe desentranarse, es decir, el rasgo
especifico de la légica de acumulacion de capital -que anteriormente se
expresaba en el estrangulamiento externo durante el proceso de sustitucion
de importaciones (1930-1976) y luego en la valorizacién interna del endeu-
damiento externo y su fuga al exterior (1976-2001)-, en la actualidad exhi-
be una combinacién de elementos tanto estructurales como coyunturales
que ejercieron, en un escenario global sumamente critico y ante la ausencia
de definicion de un patrén de acumulacién local, un papel importante en las
caracteristicas de la restriccion externa durante la segunda fase del ciclo de
gobiernos kirchneristas®. En sintesis, se trata de un fenémeno que com-
prende la articulacion de las anteriores y las nuevas problematicas que se
expresan en la balanza de pagos. Las anteriores estin vinculadas con la
situacion industrial y energética y las nuevas referidas a la elevada fuga de
capitales al exterior, a las nuevas formas de condicionamiento que impone el
capital financiero -cuya manifestacién mas elocuente fue el conflicto desata-
do con los “fondos buitre”- y asimismo a dificultades asociadas con la pugna
social de esos afios que se manifestaron, entre otras cuestiones, en la reten-
cion de las exportaciones de productos primarios.

Para examinar las caracteristicas actuales de las “viejas” cuestiones estruc-
turales que incidieron en la restriccién externa durante la segunda fase del
ciclo kirchnerista, un elemento a dilucidar se refiere al creciente déficit en el
intercambio del sector energético e industrial Es decir, el cuello de botella en
el sector externo estuvo vinculado con los limites que exhibi6 el proceso de
sustitucion de importaciones industriales” y a la estrategia predatoria del

Al respecto, consultar, entre otros, los trabajos de: Oscar Braun y Leonard Joy (1968) y
Marcelo Diamand (1973).

2 Entre los trabajos actuales que abordan, con otras perspectivas, la problematica de la “res-
triccién externa” actual vale citar a: Martin Abeles, Pablo Lavarello y Haroldo Montagu
(2012), Pablo Manzanelli, Mariano Barrera, Paula Belloni y Eduardo M. Basualdo (2014) y
Andrés Wainer y Martin Schorr (2014).

# Sobre el comportamiento de la industria manufacturera durante la posconvertibilidad se
recomienda consultar: Daniel Azpiazu y Martin Schorr (2010), Cecilia Fernandez Bugna y
Fernando Porta (2011) y Martin Schorr (2013).
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capital privado en el campo de los hidrocarburos, los cuales, con acciones u
omisiones estatales, llevaron a que ambas actividades se tornaran altamente
deficitarias.

En el primer caso vale decir que las ramas manufactureras que actuaron
como locomotoras de la expansion fabril durante todos esos afios fueron la
produccién automotriz y la de bienes electrénicos de Tierra del Fuego.
Ambas, reflejaron una abultada demanda de importaciones a raiz de la mar-
cada desintegracion vertical de sus actividades. De alli que el aliento al con-
sumo de estos bienes trajo aparejado una presion relevante sobre el saldo de
la balanza comercial

En buena medida la desintegracién vertical de la produccién automotriz
esta ligada con la critica herencia -no revertida- del neoliberalismo y del
lugar que le asignaron las terminales automotrices a las filiales locales en la
nueva divisién internacional y/o regional del trabajo sectorial (especial-
mente en el marco del MERCOSUR). Pero la desintegracion sectorial también
guarda correspondencia con las escasas iniciativas de la politica industrial
para impulsar el desarrollo de proveedores locales de autopartes. Ello generé
que la fuerte expansion de la armaduria automotriz no haya sido contem-
poranea a un crecimiento proporcional, ni mucho menos, de la produccién
interna de autopartes y de la elaboracién local de neumaticos*. Tan es asi,
que el grado de integracion local de la industria automotriz se estima que
oscila entre, apenas, el 17% y el 20% del valor de produccidn sectorial, lo
cual implica un deterioro significativo de su saldo comercial en momentos de
expansion. De alli que el déficit sectorial trepé de un promedio de 2 mil
millones de ddlares en el periodo 2003-2010 a un promedio de 4 mil millo-
nes de ddlares entre 2011y 2015.

El otro caso paradigmatico en términos de la desintegracién de la industria
nacional es la industria electrénica de consumo en Tierra del Fuego, ya que
desde sus inicios se la caracterizé como la “tecnologia del destornillador”
debido a su practicamente nulo grado de integracion local”. En ese marco, en
la medida en que el fuerte impulso al consumo de estos bienes en la segun-
da fase del ciclo kirchnerista (celulares, notebooks y netbooks, aparatos de
television, aire acondicionado, etc.) se inscriben en una matriz de especiali-
zacién de caracter “ensamblador y mercado-internista”, la expansion secto-
rial tendi6 a sustentarse en una apreciable suba de las importaciones. Asi, el
déficit sectorial, que rondaba los 2.500 millones de dblares por afio en el
periodo 2003-2010, alcanzé un promedio anual de 4.200 millones de délares
en el quinquenio 2011-2015.

** Sobre el particular puede consultarse Pablo Manzanelli y Mariana Gonzalez, 2012.
# Al respecto, consultar el estudio de Hugo Nochteff (1984), Daniel Azpiazu, Eduardo M.
Basualdo y Hugo Nochteff (1988), y Martin Schorr y Lucas Porcelli (2014).



P. ManzaNELLl, E. BasuaLDo / Acumulacién durante los gobiernos kirchneristas 33

Por su parte, la crisis del sector energético también tiene sus raices histo-
ricas en la desregulacion sectorial -principalmente del sector hidrocarburi-
fero- durante el decenio de 1990, que convalidd el despliegue de una estrate-
gia empresarial vinculada con la sobreexplotacion de los yacimientos, cuyos
recursos extraidos tenian como finalidad los mercados del exterior. Esto se
dio, en un contexto de aguda integracidén vertical del capital privado luego de
la reestructuracién del complejo energético que conllevé una fuerte depen-
dencia hacia los recursos no renovables, especialmente, del gas natural. En
estas condiciones, la fuerte expansién econémica durante el ciclo de gobier-
nos kirchneristas y, por ende, el aumento de la demanda de energia que ella
conlleva, no redundé en un incremento de la produccién de hidrocarburos
sino en lo contrario, es decir, en una notable caida de la produccién sectorial
Ello provocé que el superavit comercial del sector (de alrededor de 4.400
millones de ddlares entre 2003-2010) haya devenido en un déficit comercial
de aproximadamente 4.400 millones de d6lares por afio.

Hasta 2011 la estrategia energética del gobierno se oriento casi exclusiva-
mente a cubrir la insuficiente oferta energética con importaciones, y a pro-
curar reducir los precios al consumidor a partir de la implementacion de los
derechos de exportacion a los hidrocarburos que desacoplaron los precios
locales de los internacionales. Cabe mencionar, que de alli en adelante el sub-
sidio estatal al consumo energético para proteger el poder adquisitivo de los
distintos sectores sociales y reducir el costo de la mano de obra constituy6
uno de los principales factores que anularon el superavit fiscal

No obstante, el significativo deterioro del saldo sectorial del comercio exte-
rior en el marco de la restriccion externa provoc6 un cambio relevante en la
politica energética que contemplo tanto la expropiacion del 51% del paque-
te accionario de YPE con una modificacién importante en materia de la rein-
version de las ganancias y su consiguiente expansion productiva, asi como
una recuperacion del precio del gas natural que llevo a que recién en 2015
se experimente un incremento de la produccidon®.

En efecto, tal como se desprende de los datos aportados por el grafico 7, el
saldo comercial de la economia argentina experimentd una reduccion en el
marco de la restriccién externa, que se acentud significativamente en el trie-
nio 2013-2015, cuando fue particularmente bajo, y negativo en 2015. En
cambio, si se excluye el déficit de comercio exterior del sector energético, el
del sector automotriz y el de los bienes electrénicos que se producen en el
enclave importador de Tierra del Fuego, la economia argentina hubiera sos-
tenido menores pero importantes superavit de comercio exterior en esta
etapa.

% Sobre el caso especifico de YPF bajo el control de Repsol, se puede consultar YPF, 2012.
Respecto al desempefio energético durante el kirchnerismo véase Mariano Barrera, 2013.
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Grafico 7. Evolucion del saldo comercial total y excluyendo el saldo comercial del
sector energético, automotriz y bienes electronicos de Tierra del Fuego, 2003-2015
(millones de ddlares)
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Nota: El saldo comercial del sector automotriz, que incluye las terminales, autopartes y
neumadticos, se calculé a partir de la base de datos de las Naciones Unidas (Comtrade) y corres-
ponde a las siguientes partidas del nomenclador Sistema Armonizado 2002: 401110, 401120,
401161, 401162, 401163, 401169, 401192, 401193, 401194, 401199, 401219, 401290, 401310,
401390, 401610, 401691, 401693, 401695, 401699, 700711, 700721, 700910, 700991, 701400,
830120, 830150, 830160, 830170, 840733, 840734, 840790, 840820, 840890, 840991, 840999,
851110, 851130, 851140, 851150, 851180, 851190, 851220, 851230, 851240, 851290, 852721,
852729, 853331, 854430, 870120, 870210, 870310, 870321, 870322, 870323, 87032, 870331,
870332, 870333, 870390, 870410, 870421, 870422, 870423, 870431, 870432, 870490, 870510,
870520, 870530, 870540, 870590, 870600, 870810, 870821, 870829, 870839, 870840, 870850,
870870, 870880, 870891, 870892, 870893, 870894, 870899. Por su parte, el saldo comercial
energético se obtuvo de INDEC (rubro Combustibles y Energia), en tanto que el comercio exte-
rior de los bienes electrénicos de Tierra del Fuego se estimd a partir del rubro 32 - Fabricacion
de equipo y aparatos de radio, television y comunicaciones (CIIU Rev.3) obtenido de Comtrade,
los cuales son consistentes con los resultados de la investigacién realizada por Schorr y Porcelli
(2014).

La contribucién del sector energético al deterioro del saldo comercial es
indiscutible. No obstante, el aporte de las producciones automotriz y electré-
nica fue también de suma relevancia en esta materia durante la segunda fase
del ciclo de gobiernos kirchneristas. A tal punto que en el periodo 2011-
2015 la exclusion al saldo comercial total del sector energético da como
resultado un superavit comercial de 8.949 millones de dblares por afio y la
exclusion de las ramas fabriles provoca un excedente comercial de 12.904
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millones de dolares como promedio anual para el conjunto de la economia
argentina.

Si bien es indiscutible que las problematicas del sector energético y del tipo
de crecimiento industrial durante el ciclo de gobiernos kirchneristas tienen
un impacto importante en términos de la restriccién externa, no fueron los
Unicos factores que determinaron la magnitud de la escasez de divisas que
se registrd en la economia argentina a partir de 2008, y fundamentalmente
en el quinquenio 2011-2015. En efecto, la crisis de la balanza de pagos tuvo
un nuevo factor estructural que fue decisivo para provocar la acentuada
caida de las reservas internacionales: la fuga de capitales al exterior. En rigor,
se trata de un fenémeno que no esta escindido de la escasa diversificacion de
la estructura productivo-industrial y tampoco de las escasas inversiones en
el campo de los hidrocarburos, puesto que la salida de capitales consiste en
la fuga de un componente basico para llevar a cabo una modificacién de la
estructura productiva: la inversion.

Al respecto, lo primero que cabe remarcar es la persistencia que tuvo la
fuga de capitales tras la disolucién de la valorizacién financiera, la cual acu-
mulb 136.190 millones de dblares en el periodo 2003-2015, con una acele-
racién de la fuga de divisas en el marco de la crisis mundial y la intensifica-
cion de la puja distributiva. Sin embargo, a diferencia de la valorizaciéon
financiera -y atento a los cambios producidos en el régimen econémico- la
fuga de capitales no se financié en términos de divisas via endeudamiento
externo sino, fundamentalmente, a través del excedente del comercio exte-
rior, que como fue analizado fue mermando su capacidad para generar divi-
sas.

Si bien la fuga de capitales esta relacionada en general con la dolarizacién
de la alta y mediana burguesia, es indudable a su vez que su trayectoria estu-
vo fuertemente influida por el comportamiento de las grandes firmas, como
lo fue, aunque con distintas modalidades, durante la valorizacién financiera.
Se trata de un pufiado de firmas que integran la ctipula empresaria, que a
pesar de contar con un alto nivel de rentabilidad en buena parte del periodo,
su desempeiio inversor -en especial, en el sector manufacturero y energéti-
co- fue escaso respecto de la magnitud que sus ganancias. Es decir, que se
constata la ampliacién de la brecha entre los beneficios y la inversion o, en
otros términos, la vigencia de una reducida propensién inversora en el seno
del poder econémico durante el ciclo de gobiernos kirchneristas”.

Al respecto, las evidencias empiricas disponibles en el grafico 8 muestran
una sugerente asociacion de la fuga de capitales con las ganancias no rein-
vertidas por las grandes firmas oligopélicas. Considerando el periodo 2003-

¥ La reducida propension inversora del gran capital extranjero industrial en esta etapa se
demuestra en el trabajo de Manzanelli, 2016.
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Grafico 8. Stock acumulado de la fuga de capitales al exterior y de las utilidades no
reinvertidas por las 500 empresas de mayor tamafio, 2003-2015 (millones de déla-
res)
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Nota: La fuga de capitales fue estimada a partir del método residual de la Balanza de Pagos, y
las utilidades no reinvertidas fueron calculadas a partir de sustraerle a las utilidades netas la
inversion de las 500 firmas de mayor tamafio que releva la Encuesta Nacional a Grandes
Empresas del INDEC.

* El dato de fuga de capitales corresponde al periodo 2003-2015, en tanto que el de las utili-
dades no reinvertidas alcanzan al periodo 2003-2012.

Fuente: Elaboracion propia sobre INDEC y Manzanelli (2016).

2012, las ganancias no reinvertidas por grandes empresas totalizaron mas
de 153 mil millones de d6lares, mientras que la salida de capitales al exterior
del conjunto de la economia oscil6, como fue expuesto previamente, en 136
mil millones entre 2003 y 2015. Si bien en el periodo 2003-2007 las ganan-
cias no reinvertidas acumularon un monto no desdefiable (65,5 mil millones
de dolares, con salida de capitales cercanos a los 38 mil millones), es a partir
de 2008 cuando se acentiia la asociacién entre la fuga de divisas y la reduci-
da propension inversora de las grandes corporaciones, dado que se elevaron
tanto el volumen de las ganancias no reinvertidas como la fuga de divisas al
exterior.

Si bien el fené6meno de la fuga de capitales persistié entre la valorizacion
financiera y régimen de acumulacién que se instaura en el marco de las
administraciones kirchneristas, se advierte una diferencia sustancial que se
vincula con que el origen de las ganancias fugadas, que en este periodo se
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desvio, atento a la disolucién del patrén de acumulacion anterior, del ambito
especulativo (deuda) al productivo (ganancias corrientes).

En efecto, a partir de 2008 se inicia un periodo de aceleracién de la fuga de
capitales, a los que se adicionan los giros de utilidades y dividendos al exte-
rior por parte del capital extranjero, los cuales afectaron el balance de pagos
de la economia argentina y contribuyeron significativamente a conformar
un escenario de restriccion externa.

En el marco de la incertidumbre inducida por la crisis mundial y la elevada
concentracién y extranjerizacién de la estructura productiva, la estrategia de
los sectores dominantes se orientd, en la generalidad de los casos, a ajustar
por precios en lugar de cantidades y, junto a un intenso comercio intra-firma
con sus casas matrices y/o filiales radicadas en otros paises, responder al
activo mercado interno. De allf la escasa propensién inversora que mostra-
ron las grandes empresas.

A su vez, dada la internacionalizacion financiera del capital en el marco del
proceso de la globalizacion, su estrategia de acumulacion tendid a dolarizar
sus portafolios y a fugarlos crecientemente al exterior. Es decir, el predomi-
nio en el nivel mundial de las ganancias financieras, incluso en los capitales
con una fuerte impronta productiva, desplazo6 a los grandes poseedores de
capital de las inversiones de riesgo y ni bien su rentabilidad local medida en
dblares dejo, producto de la modificacion en el tipo de cambio, de alcanzar el
nivel deseado tendid a reubicar sus inversiones en otros activos en el exte-
rior, ya sea para aumentar sus tenencias en activos financieros, para finan-
ciar sus déficits en las casas matrices por efecto de la crisis mundial, y/o,
entre otras opciones, para encarar inversiones productivas en aquellas eco-
nomias cuyos costos laborales absolutos sean inferiores.

Por consiguiente, el resultado del predominio del componente financiero
en las diferentes fracciones del capital y la internacionalizacion de los proce-
sos productivos en el plano mundial fue una elevada remision al exterior de
las ganancias corrientes obtenidas en el nivel local, que constituyeron, tam-
bién, un factor a tener en cuenta para aprehender la naturaleza de la crisis
expresada en la balanza de pagos, la cual se acentu6 en los ultimos afios por
la implosion del conflicto con los fondos buitre y ciertos problemas de iliqui-
dez asociados con la retencion de las exportaciones de granos.

En estas circunstancias cabe mencionar también que las falencias de la
intervencion estatal en el impulso de ramas industriales que tiendan a inte-
grar la matriz insumo-producto y en el campo del sector energético jugaron,
en este sentido, un papel relevante en la incapacidad para direccionar el
desarrollo de las fuerzas internas que actiien para reorientar el papel inver-
sor del gran capital hacia sectores claves de la economia. Es decir, que en un
contexto de intensas pugnas sociales y politicas en busca de redefinir las
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caracteristicas del nuevo patrén de acumulacidn, no se evidenciaron capaci-
dades estatales suficientes como para crear una presion politica y social sus-
ceptible, al menos, de incrementar la autonomia relativa del Estado en su
capacidad para direccionar el excedente econdémico en funcién de los intere-
ses especificos de los sectores populares.

Como lo demuestran los procesos historicos, el papel del Estado se tornaba
decisivo para avanzar no s6lo en el impulso y regulacién de nuevas activida-
des, sino también -y principalmente- para constituirse en un actor central en
la produccidn directa de bienes. Esta claro que la interrupcion de este proce-
so social con la asuncién gubernamental de la Alianza Cambiemos en 2016
gener6 un giro copernicano en sentido contrario, pero la posibilidad (o no)
de restaurar un gobierno nacional y popular requiere de un debate profun-
do acerca de estas problematicas estructurales y de la estrategia de desarro-
llo que permita sostener los incrementos en la participaciéon de los trabaja-
dores en el ingreso.
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