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Convertibilidad, devaluacion y crisis en el cono sur

Estancamiento, crisis y deuda externa:
evidencias de la especificidad
de la acumulacion de capital en la Argentina

Juan Ihigo Carrera *

Crecimiento aparente y contraccion real

La discusion acerca de la naturaleza de la crisis actual enfrenta dos puntos de vis-
ta dominantes entre los economistas. Para unos, los neoliberales, la crisis es con-
secuencia de no haber profundizado més en las politicas de apertura, convertibi-
lidad, reduccién del estado, etc. Esta falta de profundizacién habria impedido
continuar con la fuerte expansién econémica lograda y habria alentado a la co-
rrupcién. Para los otros, criticos del neoliberalismo, la crisis se debe a que dichas
politicas han contraido el mercado interno y multiplicado la carga de la deuda pi-
blica externa. En consecuencia, habrian tornando insostenible la expansién al-
canzada, poniendo de manifiesto que no les queda mds base que la corrupcién.
Asf{, por mucho que ambas concepciones difieran entre si en cuanto a la equidad
y sustentabilidad del crecimiento alcanzado, coinciden en que el mismo ha carac-
terizado a la economia argentina durante la década del ‘90.

En efecto, el PBI computado a precios constantes de un afio base crecié mar-
cadamente durante la tltima década. M4s ain, este crecimiento no sélo contras-
ta con la crisis actual; contrasta también con el estancamiento que habia presen-
tado el producto desde mediados de la década del ‘70 hasta fines de la década si-
guiente. En promedio, el volumen del producto durante el periodo 1990/2000 su-
pera en un 26% al del periodo de estancamiento entre el ‘75 y el ‘89, y en un 74%
al de expansién anterior, entre el ‘60 y el ‘74. El ritmo de crecimiento del pBI a pre-
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cios constantes en los ‘90 llega incluso a ser mas rapido que el de los Estados Uni-
dos, en una década caracterizada por la fuerte expansién de este pafs. Esta evolu-
cién relativa se refleja en-el siguiente grafico":

Grafico 1

PBI a precios constantes
de un afio base (volumen fisico)

m‘Argenﬁna MUSA

1975

Fuente: elaboracién propia en base a datos del Ministerio de Economia (ME), Banco Cen-
tral de la Reptiblica Argentina (BCRA), y Bureau of Economic Analysis (BEA).

Con esta evidencia, la crisis de 1995 parece ser apenas un tropiezo dado en un
proceso de sostenida expansién econémica. Su superacién mediante mas conver-
tibilidad y apertura habria renovado el impulso adquirido. Esta evidencia es pre-
sentada por los neoliberales como la prueba irrefutable de que no hay otra politi-
ca econdmica posible que la profundizacion del curso seguido para superar la cri-
sis actual. Desde la visi6n opuesta, la mucho mayor gravedad de ésta es presenta-
da como prueba de que sélo una politica de redistribucién del ingreso permitiria
retomar el camino del crecimiento econémico sostenido. ;

Sin embargo, no debe perderse de vista que el PBI a precios constantes de un
afo base es una medida del volumen fisico de la produccién de una economia na-

cional. Al multiplicar el volumen de cada afio por el precio de un mismo afio ba- .

se, esta cifra funciona simplemente como un factor de ponderacién que permite

1. La serie argentina ha sido empalmada desde 1993 hacia atris por las tasas anuales de
variacion arrojadas por las series originales.
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sumar volimenes de bienes (objetos y servicios) materialmente distintos. Se tra-
ta de un indicador, ciertamente grueso, de la evolucién de la masa de valores de
uso que produce una economia nacional. Por lo tanto, hasta aqui no hemos hecho
mas que analizar la evolucién de la escala material de la economia argentina. Pe-
ro, como es bien sabido, en las sociedades donde impera el modo de produccién
capitalista la riqueza presenta una forma social especifica muy distinta a la de un
mero cimulo de valores de uso. Aqui, la riqueza social cobra especificamente la
forma general de una masa de valor. Puesto en términos simples, cualquiera sabe
que no basta con producir mas para ser mas rico. En la economia capitalista, la ri-
queza social depende también del valor unitario, del precio, de lo que se produce.
Este aspecto resulta particularmente significativo para una economia como la ar-
gentina, en donde la produccién industrial compleja se ha yisto desplazada por la
importacién —apertura y convertibilidad mediante—, mientras que se ha expandi-
do la produccién de materias primas y las actividades de bajo valor agregado.

El valor de las mercancias se expresa necesariamente en una unidad moneta-
ria. Pero la capacidad unitaria para representar valor de ésta dista de ser unifor-
me a lo largo del tiempo. La modalidad méas difundida para enfrentar este proble-
ma consiste en expresar la evolucion del valor en el tiempo en términos relativos,
respecto de la evolucion de la expresion monetaria del valor de una canasta de va-
lores de uso de composicién constante®. Esto es, la evolucién histérica de los pre-
cios va a quedar reflejada en una unidad monetaria a la que corresponde un poder
adquisitivo constante respecto de dicha canasta.

Por otra parte, las unidades monetarias en que se expresan los precios son de
caracter nacional. Pero la acumulacién de capital es un proceso nacional tan s6-
lo en su forma; es un proceso mundial en su contenido. Para expresar la evolucién
del poder adquisitivo de la moneda nacional sobre una base internacionalmente
homogénea que permita su comparacién en el contexto global, se va a utilizar el
criterio de la “paridad de poder adquisitivo™. Se toma para ello al délar norteame-

2. Maés precisamente, relativamente constante, ya que el empalme de las series implica
cambios en este sentido.

3. La ocpE ha desarrollado este tipo de metodologia comparando internacionalmente los
PBI mediante un indice de paridad de poder édquisitivo de las monedas nacionales,
basado en una canasta que incluye 2900 bienes y servicios de consumo, 34 servicios
gubernamentales, educativos y de salud, 186 tipos de equipos y 20 tipos de construc-
cién (Eurostat-0ECD PPP Programme). Como aproximacién a esta metodologfa, en el
presente anilisis se utiliza el indice de precios al consumidor. Este resulta superior al
de los mayoristas, si se quiere reflejar la evolucién relativa de la capacidad unitaria de
las monedas nacionales para representar valor. La mayor presencia en él de bienes no
transables internacionalmente lo afsla mejor de los efectos de una eventual sobre o sub-
valuacién cambiaria. Ademads, se trata de medir la evolucién del poder adquisitivo rela-
tivo de las monedas nacionales, y no la evolucién del consumo material al que acceden
efectivamente los perceptores de ingresos considerados, para componer el indice de
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ricano como moneda nacional cuyo poder adquisitivo tiende a mantener una vi-
gencia inmediata en el mercado mundial, én contraste con la evolucién seguida
por la moneda argentina’.

Durante la tltima década, la caida de los precios implicitos en el PBI, expresa-
dos en términos constantes del poder adquisitivo internacional, resulta lo sufi-
cientemente aguda como para que su efecto, junto con la evolucién de la escala
fisica de la actividad econémica nacional, determine la siguiente evolucién en Ia
produccion de la riqueza social en Argentina®:

La continuacion del estancamiento en la produccion fisica durante la segunda

mitad de la década del ‘80, y su expansién a niveles nunca alcanzados hasta en-
tonces durante los ‘90, epc1erran una evolucién muy distinta en términos de rique-
za social: se trata de un quinquenio donde cae el valor del producto interno bruto
total, y de una década en que este valor permanece pricticamente estancado. El
retorno de la expansion fisica ni siquiera puede devolverle la magnitud que tenia
antes de que la produccién material se estancara.

Es asi que, en el promedio del periodo 1990/2001, el pBI a los precios efectiva-
mente vigentes en el mercado y expresados en una unidad de poder adquisitivo
constante e internacionalmente homogéneo, se ubica apenas un 24% por encima
del nivel que habfa alcanzado en el periodo 1960/1974. Peor atin, ha caido un 10%

precios. De modo que no corresponde afectar el indice de precios por las posibles susti-
tuciones de consumo originadas en el aumento o disminucién real de ese ingreso. La
manjpulacién del indice de precios para introducir estas sustituciones lleva por ejemp-
lo ala grosera conclusién de que la relacion $ 1= u$s 1 correspondia al nivel de paridad
para el periodo 1993-1995 (Maletta, Hector. Sustitucion en el consumo, medicién del
costo de vida y tipo de cambio real en la Argentina, 1960-1995, Mimeo, Banco Mundi-
al, Buenos Aires, 1995, p. 202).

4. Nétese que se computa la paridad cambiaria en base a la evolucién relativa de los
fndices de precios al consumidor de Argentina y Estados Unidos, y luego se expresa el
resultado obtenido en délares de poder adquisitivo constante en base al indice de pre-
cios al consumidor en este ultimo pafs. De manera que, con el criterio utilizado, la
evolucidn de los precios implicitos y de la masa del PBI argentinos se expresa de man-
era directa, en relacién con el indice de precios al consumidor argentino. Es decir, la
tasa de variacién de un aiio respecto de otro resulta la misma si se los expresa en pesos
de poder adquisitivo interno constante como si se los expresa en délares de paridad de
poder adquisitivo interno (en Estados Unidos) constantes. Esto no ocurre si en vez de
utilizarse la paridad de poder adquisitivo como unidad homogénea, se utiliza el criterio
de la capacidad unitaria de cada moneda para representar valor, al que se hara refer-
encia mas adelante.

5. El pBI suma al producto de valor apropiado durante el afio el valor del capital fijo con-
sumido en el mismo periodo. La serie argentina ha sido empalmada desde 1993 hacia
atras aplicando las tasas anuales de variacion del Indice de Precios Implicitos (ME y
BCRA) sobre la serie a precios constantes.
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por debajo del valor correspondiente al periodo 1975/89. Vemos entonces que du-
rante el periodo de aparente expansion sostenida sobre la base del crecimiento de
la escala de actividad, la economia argentina ha perdido una décima parte de su
valor respecto del periodo en que esa escala se encontraba estancada. Y para el
2001 este valor se ubica un 9% por debajo del nivel que ya habia alcanzado en 1974.

" En sintesis, el volumen fisico incrementado encierra una masa contraida de rique-

za social. El valor producido anualmente por la economia argentina ha perma-
necido estancado, y mds bien en retroceso, durante el ltimo cuarto de siglo®.
Gréfico 2

PBI a precigs corrientes expresado
en moneda de poder adquisitivo constante

“Mgenﬁna WUSA

Fuente: elaboracién propia en base a datos de ME, BCRa, Instituto Nacional de Estadistica y
Censos (INDEC), BEA y Bureau of Labor Statistics (BLS).

6. Hemos puesto en evidencia este hecho utilizando simplemente el criterio de determi-
nacién de la paridad de poder adquisitivo mediante la evolucién relativa de los respec-
tivos precios internos. Como ya hicimos notar, el resultado en términos de la evolucién
de la serie argentina respecto de si misma es el mismo que si se la hubiera expresado
en pesos de poder adquisitivo constante, al deflactarsela por el indice nacional de pre-
cios al consumidor. Sin embargo, el método de las paridades de poder adquisitivo no es
el Uinico procedimiento que puede aplicarse para expresar la magnitud de valor de una
economia nacional en términos internacionales. Otro método, de contenido més rig-
uroso respecto del objeto de la medicién, es el de la evolucién relativa de la capacidad
unitaria de las monedas nacionales para representar valor.
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Esta capacidad se mantiene constante cuando, considerada en sus determinaciones mas
simples, la tendencia general al aumento de la capacidad productiva del trabajo dismin-
uye el valor unitario de las mercancias, mientras que la masa de mercancias producidas
aumenta de manera inversamente proporcional, manteniéndose al mismo tiempo con-
stantes las condiciones de circulacién y del crédito y la masa de signos de valor que
entran en la circulacién forzosa. El mantenimiento de la capacidad unitaria para repre-
sentar valor se refleja, entonces, en la disminucién de la expresién del valor unitario en
la moneda; esto es, en la disminucién de los precios individuales, y la constancia en la
expresién de la magnitud total del valor del producto social. Por lo tanto, dada la ten-
dencia general al aumento de la productividad del trabajo, el mantenimiento de los pre-
cios individuales en un nivel constante presupone la incorporacién ala circulacién de una
masa de signos de valor proporcional a dicho aumento, considerando los restantes fac-
tores constantes. De este modo, cada unidad de papel moneda pierde su capacidad para
representar valor en la misma proporcion en que disminuye el valor de las mercancias. El
resultado sobre el nivel de precios es el mismo que corresponderia a la circulacién de una
mercancia—dinero en cuya produccién se aplique un aumento en la productividad del tra-
bajo similar al que corresponde a la tendencia general. Este nivel de entrada a la circu-
lacién de signos de valor, que corresponde al mantenimiento constante del nivel general
de precios de una economia, es el que se toma como norma a partir de la cual medir la
ganancia o pérdida de la capacidad de un papel moneda para representar valor.

Sobre esta base, el primer paso en el computo de esta evolucién relativa se basa en
comparar la evolucién de los precios internos de cada pais. Hasta aqui, se trata de un
procedimiento similar al de la paridad de poder adquisitivo. Pero falta considerar adn
la evolucién relativa de la capacidad productiva del trabajo de un pais a otro. Si esta
capacidad aumenta de manera pareja en ambos paises, su efecto sobre la evolucién rel-
ativa de los precios en uno y otro pais se esteriliza. Pero si en un pais la productividad
del trabajo sube mas lentamente que en el otro, la emisién en cada uno de ellos del
papel moneda adicional requerido para mantener los precios internos nominales en un
nivel constante implica que el papel moneda del primero estd perdiendo su capacidad
unitaria para representar valor respecto del segundo. Aunque la relacién entre los pre-
cios expresados en cada uno de estos papeles moneda nacionales permanezca estable
¥, por lo tanto, parezca que su paridad también lo hace, el primero se estaria sobreval-
uando respecto del segundo. La riqueza social en el primero apareceria multiplicada
respecto de su verdadera magnitud en relacién con la del segundo. Para establecer la
verdadera relacién es necesario considerar a la mayor productividad del trabajo en el
segundo pais (el menor tiempo de trabajo que se gasta para producir cada unidad)
como si fuera una mayor intensidad del trabajo (una mayor densidad en el trabajo real-
izado durante la jornada, que se traduce en una mayor cantidad de unidades produci-
das con la productividad dada). Al respecto, véase Marx, Karl. El capital, Tomo I,
Fondo de Cultura Econémica, México, 1973, pp. 469-470.

El reflejo de esta determinacién requiere el cémputo de la evolucién de la productivi-
dad en cada pais. Este computo suele hacerse considerando la evolucién relativa del PBI
a precios de un afio base (como indicador ponderado de la evolucién del producto en
términos materiales), y el empleo (sin diferenciar entre trabajo productivo y trabajo
aplicado a la circulacién). Se trata, sin duda, de una medida muy grosera e imprecisa
de la evolucién agregada de una relacién técnica como lo es la productividad del tra-
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Lejos de aparecer como meros accidentes a ser dejados atras en un renovado
proceso de expansion sostenida, la crisis del ‘95, y particularmente la actual, po-
nen de manifiesto que la escala de la economia argentina choca contra una li-
mitacion estructural que no logra superar. No es que las fases de expansién re-
lativa que antecedieron a ambas crisis expresan la normalidad de la acumulacién
de capital en la Argentina, y las depresiones posteriores un retroceso circunstan-
cial en un proceso esencialmente expansivo; por el contrario, las fases de expan-

bajo. Ademas, la relacién de productividad significativa es la que corresponde estricta-
mente a la canasta de bienes que componen la base del cémputo del indice de precios
considerado para la comparacién. De manera particular en torno a las crisis, la fluc-
tuacién relativa del pBI y del nivel de empleo puede diferir significativamente de la
evolucién efectiva de la productividad, en el promedio de las ramas que sirven de base
al indice. De ahi que el registro agregado de la productividad en el sector industrial
resulte mas apropiado como base del cémputo. El mayor alcance de este método de
cémputo respecto del de la paridad de poder adquisitivo puede verse en un ejemplo
concreto. El sistema de paridades fijas establecido en Bretton Woods llega a su fin a
principios de la década de 1970, ante el manifiesto avance de la sobrevaluacién del
doélar respecto de las monedas europeas y el yen. Sin embargo, el método de la paridad
de poder adquisitivo hace aparecer esta evolucién relativa invertida: al comparar sim-
plemente la evolucién de los indices de precios parece que son estas monedas las que
se estdn revaluando respecto del délar gracias al tipo de cambio fijo. Recién al agre-
garse el efecto de la evolucién de la productividad del trabajo, que crece a una veloci-
dad marcadamente mayor en los paises europeos (a excepciéon del Reino Unido) y en
Japén que en los Estados Unidos, la verdadera implicancia del tipo de cambio fijo
queda en evidencia.
En un comienzo, los defensores de la convertibilidad solian sostener que el peso no se
encontraba sobrevaluado, sino que el cémputo sobre la base de la paridad de poder
adquisitivo distorsionaba la medicién, al omitir el efecto del cambio relativo en la pro-
ductividad de cada pafs durante la década del ‘90. Sostenfan que, con la convertibilidad
y la apertura, la productividad crecia en la Argentina mas rapidamente que en los Esta-
dos Unidos. De modo que el peso se estaba revaluando genuinamente respecto del
délar. Sin embargo, el cambio relativo en la productividad, medido basindose en la
relacién entre el indice de volumen fisico de la produccién industrial y el indice de
obreros de produccién empleados por el sector industrial en cada pais, estd lejos de
" justificar tal afirmacién. La aplicacién completa del criterio de la evolucién relativa en
la capacidad unitaria de cada moneda para representar valor arroja una cafda del 11%
en el valor del pBI para el periodo 90/01 respecto del 75/89, en vez de la cafda del 10%
considerada hasta aquf. Se habrfa ubicado entonces, en 2001, también un 11% por deba-
jo del nivel que tenia en 1974. Lejos de aparecer atenuado, el estancamiento y retroce-
so en la masa de valor de la economia argentina resulta mas agudo adn.
Dado que ambos métodos arrojan resultados que no difieren de manera significativa
respecto del eje de la cuestién, utilizamos el de la paridad de poder adquisitivo por ser
el mas cominmente difundido y aceptado, pese a su alcance més limitado.
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sién apenas constituyen un respiro en un proceso cuya normalidad corresponde
al estancamiento, e incluso al retroceso. La crisis actual no es un fenémeno de los
altimos tres afios, sino la manifestacion estructural de un proceso nacional de
acumulacién de capital que ha agotado su potencialidad absoluta.

La siguiente comparacién da una imagen inmediata de la magnitud y significa-
cién del achicamiento de la economia argentina. En términos puramente internos,
el valor del PBI de la Argentina alcanzaba en el periodo 60/74 para comprar men-
sualmente 18 millones de las canastas de bienes y servicios a partir de las cuales
se computa el indice de precios al consumidor’. En el periodo 75/89, equivalia a
24 millones de canastas. En el promedio del periodo 90/01, sélo alcanza para com-
prar 22 millones de canastas. Al mismo tiempo, la poblacién promediaba los 23
millones en el 60/74, 29 millones en el 75/89, y 34 millones de personas_ en el pro-
medio del periodo 90/00. Estas evoluciones relativas implican una equivalencia
de 0,77 canastas por habitante por mes en el periodo 60/74, de 0,84 en el perio-
do 75/89 y de sélo 0,64 en el pergodo 90/00. Para el avio 2001 esta equivalencia
ha caido a 0,61 canastas.

Pero ;cual es la magnitud absoluta actual de la economia argentina en térri-
nos de poder adquisitivo internacional? Para contestar esta pregunta es necesario
considerar, por primera vez en el desarrollo realizado, una base que defina el ni-
vel de paridad entre el peso y el délar. A este fin se toma el nivel del tipo de cam-
bio para la exportacién vigente durante el promedio del periodo 1956/77. Se trata
de un periodo lo suficientemente largo y carente de desvios sostenidos, por lo que
su promedio resulta una base razonable del nivel absoluto de paridad. Sobre esta
base, el valor del PBI argentino a los precios efectivamente vigentes durante el afio
2001 alcanza los u$s 156 mil millones. Esto quiere decir que en 1960 la economia
argentina tenfa una magnitud equivalente al 3,2% de la norteamericana; en
2001 esta proporcién ha caido al 1,5%. Por su parte, el PBI por habitante apenas
alcanza los u$s 4400%,

Asi y todo, la cuestién no termina aqui. Es bien sabido que la produccién capi-
talista no tiene por objeto la mera produccién de valor, sino la produccién de plus-
valia. De modo que el limite especifico con el que choca la escala de la produc-
cién de riqueza social podria serle indiferente al capital, si no resultara en un limi-
te igualmente especifico a la apropiacién de plusvalia. Las estadisticas disponi-
bles permiten realizar un cémputo grueso de la plusvalia anual neta de gastos de
circulacién —o sea, la que queda disponible para el consumo individual de los ca-
pitalistas como tales y la que queda para ser convertida en nuevo capital-, aunque

7. Como el INDEC no publica la magnitud absoluta de la canasta que sirve de base al indice,
se ha tomado como referencia el computo que realiza FIDE.

8. Realizado el cémputo de la relacién de poder adquisitivo entre el délar y el peso, medi-
ante la inclusién de la evolucién relativa de la productividad del trabajo en el sector
industrial, el PBI argentino llegé a los u$s 150 mil millones en 2001. Por su parte, el PBI
argentino por habitante se ubicé en los u$s 4200.

Estancamiento, crisis y deuda externa 11

sumando a ella el valor del capital fijo consumido durante el afio. Esta masa de
plusvalia neta ha evolucionado del siguiente modo®:
Grafico 3

Plusvalia neta de gastos de circulacién
en moneda de poder adquisitivo constante

PIB 1960 = 100

% Plusvalia neta
# Costo de la fuerza de trabajo

Fuente: elaboracién propia en base a datos de ME, BCRA e INDEC.

En el promedio del perfodo 1975/1989, la plusvalia neta potencialmente dispo-
nible para la acumulacién aumenta un 90%, con un incremento en el producto de
valor del 40% respecto del periodo 1960/1974. Hasta aqui, puede parecer que el li-
mite peculiar a la expansién de la escala que encierra la economia argentina no im-
plica traba especifica alguna a la magnitud de la acumulacién de capital en el am-
bito nacional. Sin embargo, la cosa cambia sustancialmente en cuanto se compara

9. El monto de la plusvalia neta de gastos de circulacién mas el capital fijo consumido
durante el afio, se ha obtenido restando del PBI a precios corrientes el costo anual equiv-
alente de la fuerza de trabajo de la poblacién ocupada total. Se ha tomado como punto
de partida la estimacién de remuneraciones (incluyendo aportes patronales efectiva-
mente pagados) computadas por el sistema de cuentas nacionales para los trabajadores
asalariados y no asalariados, para el periodo 1993/1997. La proyeccién hacia delante y
atras se ha completado en base al indice de salarios para la industria manufacturera y
a las tasas efectivas de aportes patronales reflejadas en las cuentas nacionales (inter-
poladas en caso de faltar el dato, tomando también en cuenta la evolucién de las tasas

nominales). Los criterios utilizados para la estimacién de la ocupacién total se indican
més adelante.



12 Juan Inigo Carrera

el promedio del periodo 1990/2001 con el del periodo 1975/1989. La brutal caida del
salario y el crecimiento del total de fuerza de trabajo puesta en accién permiten to-
davia aurmentar la masa total de plusvalia neta, a pesar de la contraccién del pro-
ducto de valor. Pero el freno impuesto a la expansion de la plusvalia neta por la
contraccién en la escala de la economia nacional resulta evidente: apenas puede
crecer un 8%, arrastrada por el 10% de contraccién en el producto total de valor.

En la Argentina, la acumulacion de capital choca contra un limite histérico es-
pecifico, distinto al correspondiente de manera general con el modo de produc-
cién capitalista. No se trata de que aqui el capitalismo haya desarrollado las fuer-
zas productivas materiales de la sociedad de manera particularmente acelerada,
poniendo a la clase obrera nacional en la plenitud de su potencialidad para tomar
en sus manos la aniquilacién de este modo de produccién. Por el contrario, la acu-
mulacién de capital en el pais ha tomado una forma nacional especifica que, lejos
de llevarla aceleradamente mas alld de su limite cualitativo, le impone un limite
particular a su mera expansion cuantitativa y, con él, al desarrollo de su potencia-
lidad histérica misma.

La sobrevaluacion del peso

Las magnitudes del PBI total y per capita recién presentadas contrastan violenta-
mente con los u$s 273 mil millones y u$s 7600, respectivas cifras brindadas por la
estadistica oficial. Ocurre que estos niimeros se computan convirtiendo los pesos
a délares segun el tipo de cambio imperante en el pais. Y este tipo de cambio en-
cierra una sobrevaluacién sostenida del peso durante el periodo de vigencia de la
convertibilidad. La misma puede observarse en el siguiente grafico:

En el mejor de los casos, la paridad cambiaria para 2001 no correspondia a la
relacién u$s 1 = $1, sino a una del orden de u$sl = $1,72. La convertibilidad ha
ido de la mano de una sobrevaluacién del peso respecto del délar s6lo superada
por el “deme dos”, que marcara abiertamente el inicio de la contraccién de la pro-
duccién industrial argentina. Su significacién resalta mas todavia cuando se la
compara con el curso seguido por la valuacién relativa de la moneda del Brasil. Y
el contraste no se reduce simplemente a lo ocurrido durante la Gltima década. Se
extiende desde principios de los ‘70, coincidiendo con el despegue y sostenido de-
sarrollo de la industria brasilefia, en contraste con el estancamiento y retroceso
de la riqueza social producida por la economia argentina'’.

10. Cuando el cémputo se realiza introduciendo el efecto del cambio relativo en la pro-
ductividad del trabajo sobre la capacidad unitaria de cada moneda para representar
valor, la paridad corresponde a la relacién u$sl = $1,79. A titulo ilustrativo, si se tomara
como medicién de la productividad al PBI a precios de un afio base por individuo ocu-
pado, esta relacién de paridad resultaria de u$sl = $2,77.

11. Esta modificacién de la politica cambiaria del Brasil hace que la determinacién del cor-
respondiente periodo base de paridad requiera un anélisis especifico que va mas all4 de
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Grifico 4
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de BCRA, INDEC, BLS e Instituto Brasileiro de Geo-
grafia e Estatistica (IBGE).

La utilizacién del tipo de cambio corriente para expresar en délares las cuen-
tas nacionales argentinas, en oposicion al criterio de paridad de poder adquisitivo
—el utilizado por la 0CDE-, ha tenido una doble finalidad ideolégica. En primer lu-
gar, erigia un P8I ficticio, de magnitud sustancialmente mayor a la real, lo que jus-
tificaba el acceso a un grado de endeudamiento externo proporcionalmente ma-
yor'?2, En segundo lugar, creaba la apariencia de que el tipo de cambio vigente co-
rrespondia naturalmente al “libre juego de las fuerzas del mercado”. Como vere-
mos mas adelante, en realidad se trataba del producto de una activa politica del
estado para formar y sostener las reservas de divisas que posibilitaban la sobre-

los objetivos del presente estudio. Dado que la inclusién de la evolucion del caso
brasilefio no tiene mas objeto que el presentar su contraste con la politica cambiaria de
la Argentina, se ha preferido mantener por simplicidad el mismo periodo base para los
dos paises, aunque tal criterio implique la posibilidad de estar subestimando la valu-
acién del real a lo largo de todo el periodo.

12. Entre sus consecuencias practicas, bastante menos vistosas, se encuentra la exclusién
de las exportaciones argentinas del régimen de preferencias generalizadas de los Esta-
dos Unidos, por exceder el limite miximo de PBI per capita requerido.
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valuacién y, sobre su base, la apropiacién privada de la correspondiente masa de
riqueza social®®.

Tan fuerte llegé a ser la ilusién de la “naturalidad” del tipo de cambio de la con-
vertibilidad como expresién de la magnitud alcanzada por la economia argentina,
que el mayor movimiento de oposicién a la politica econémica del neoliberalismo
tomaba esa magnitud inflada como clave de sus propuestas alternativas: ya que el
PBI per cépita orillaba los u$s 8.000, la crisis de la economia argentina giraba en
torno a un problema de distribucion del ingreso, y no de crecimiento. Incluso se
llegaba a sostener que carecia de sentido hablar del nivel de paridad del peso por-
que éste habia desaparecido pricticamente como moneda. La violenta devalua-
cién con que arranco el afo 2002 se encarg6 de demoler las ilusiones tedricas neo-
liberales y antineoliberales respecto de la escala real de la economia argentina. Si
alguien pretendiera seguir utilizando el tipo de cambio corriente como base para
la medicién del PBI, se encontraria con que éste habra de experimentar una caida
superior al 60% durante el presente afio, mas alla de toda contraccién real, por la
mera modificacién de la politica cambiaria.

Sobrevaluacion y acumulacion de capital

La sobrevaluacién de la moneda nacional y la rebaja de los aranceles de importa-
cién que caracterizan a la convertibilidad tienen un efecto contradictorio sobre la
escala de la produccién industrial argentina. Por una parte, facilitan la produccién
en el drea especificamente restringida del mercado interno, ya que se abaratan in-
sumos importados que, fabricados localmente en la misma escala, llevarian el cos-
to total de produccién por encima de toda posible realizacién. Por la otra, este
abaratamiento de insumos significa la aniquilacién para los que los producen lo-
calmente. Si esta segunda determinacion es abiertamente reconocida, a la prime-
ra se la suele pasar por alto. Pero su presencia acota la perspectiva de que la eli-
minacién de la sobrevaluacién da paso a un reflorecimiento general de la produc-
cién industrial nacional en el area del mercado interno. Por otra parte, la sobre-

13. Para aceptar estas apariencias, habia que cuidarse de pasar por alto que, de acuerdo
con el criterio oficial, el PBI argentino en délares constantes de 2000 habfa crecido mila-
grosamente un 45% en 1990, un 26% en 1991 y un 19% en 1992, para luego estabilizar su
movimiento alrededor de porcentajes anuales normales. Habria saltado asi por obra y
gracia de los avatares del tipo de cambio vigente en la Argentina, de los u$s 125 mil mil-
lones en 1989 a los u$s 273 mil millones en 1992 (en ddlares de 2001). En realidad, este
crecimiento aparente correspondié a la contraccién del valor del PBI argentino en tér-
minos de poder adquisitivo internacional. El mismo cayé de los u$s 169 mil millones en
1989 a los u$s 143 mil millones en 1992 (en délares de 2001). Es precisamente por seme-
jantes distorsiones que la OCDE realiza sus comparaciones internacionales en base a la
paridad de poder adquisitivo.
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valuacién del peso traba la produccién local de mercancias con destino al merca-
do mundial, al forzar la pérdida de la correspondiente porcién del valor del pro-
ducto cuando éste pasa por la mediacién cambiaria, rumbo a la exportacién. De
modo que sélo cabe la exportacion de mercancias cuyo valor contenga la masa su-
ficiente de renta diferencial del suelo, como para poder absorber dicha pérdida
sin afectar a la porcién de valor correspondiente al capital industrial y su valori-
zacién normal.

A primera vista, esta restriccién contrasta con el aumento significativo de las
exportaciones del rubro “manufacturas de origen industrial”, ocurrido durante la
vigencia de la convertibilidad. Para empezar, el grueso de este aumento corres-
ponde a la industria automotriz, que cuenta con un régimen especial. Gracias a él,
las exportaciones habilitan a importar unidades terminadas por igual valor, de
modo que lo que se pierde por el-efecto de la sobrevaluacién de las primeras se
recupera por el efecto inverso en las segundas. Pero el efecto de la sobrevalua-
cién sobre el saldo neto entre aumento de importaciones y de exportaciones de la
industria automotriz no termina aqui. Las unidades exportadas incorporan en al-
ta proporcién elementos fabricados con componentes importados a los que ape-
nas se reelabora en el pafs. Con lo cual la importacién de unidades terminadas, su-
mada a la de insumos que se incorporan a las unidades exportadas, suman subs-
tancialmente mas que el valor de estas iltimas. El aumento aparente de las expor-
taciones, que en realidad es una reexportaciéon de mercancias importadas, no es
un fenémeno privativo de la industria automotriz. Se extiende a las exportaciones
industriales en general. Fuera del caso automotriz, no rige el régimen de compen-
sacién de importaciones con exportaciones, pero si el de los reintegros a la expor-
tacién. Estos han llegado a derivarse de un porcentaje del valor exportado, sin dis-
criminar cuanto de este valor corresponde al de los insumos importados. Los rein-
tegros mas que compensan, asi, el efecto de la sobrevaluacién sobre la porcién del
valor de las exportaciones industriales agregada internamente. Este es el secreto
del aumento de las manufacturas de origen industrial, tras cuyo brillo los voceros
de la convertibilidad ocultaban el estancamiento y retroceso del valor producido
por la economfa argentina'.

La impresién de que la sobrevaluacién del peso actiia simplemente como una
traba a la produccién industrial argentina tiene su contracara en la creencia de
que, con la introduccién de la convertibilidad y la derogacién de las retenciones a
la exportacidn, tal limitacion no alcanza al capital agropecuario, al recibir éste el
valor internacional integro de sus productos. La realidad es otra: la sobrevalua-
cién del peso avanza sobre el precio interno en una proporcién mucho mayor que
la representada anteriormente por las retenciones. Incluso més; aquellas se ate-
nuaban en varios momentos del periodo considerado por la subvaluacién del pe-

14. Este ocultamiento se refleja hasta en la falta de disponibilidad de la informacién
estadistica correspondiente a las importaciones realizadas bajo el régimen de admisién
temporaria, es decir, destinadas explicitamente a la reexportacién.
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so de exportacién. En el caso de la soja, que constituye el principal producto agri-
cola actual, el efecto de la sobrevaluacion sobre el precio resulta:

Grafico 5
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de BCRA, INDEC, Secretaria de Agricultura, Gana-
deria, Pesca y Alimentaci6n (SAGPyA), FIEL y BLS.

_ Por supuesto, la misma sobrevaluacién del peso y larebaja de los aranceles de
importacién reducen los costos del capital agrario. Pero, mientras que esta reduc-
cién se restringe a la proporcion que los insumos importados (directos e indirec-
tos) tienen en el capital agrario adelantado y en el costo de produccion, la sobre-
valuac1on del peso para la exportacmn alcanza al valor integro de los productos
agrarios. Y este valor fntegro no sélo incluye el costo de la produccién (importa-
doy Iocal), sino también a la ganancia normal sobre el capital agrario adelantado
y ala renta de la tierra. Dado que la sobrevaluacién afecta a la primera de ellas, li-
mita de manera especifica la intensividad y extensividad con que se aplica el ca-
pital sobre la tierra en el 4&mbito nacional. Limita, por lo tanto, la magnitud de la
produccién agraria nacional, asi como su desarrollo técnico en el pais. Con pre-
cios internacionales reales en descenso, este efecto restrictivo se va hac1endo ca-
da vez mas marcado.

Para el periodo 1992/2001, el valor de la produccién de los tres principales cul-
tivos (soja, mafz y trigo) alcanzé un promedio anual de u$s 7.300 millones (en tér-
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minos de poder adquisitivo de 2001). De modo que, sélo sobre estos cultivos, la
mediacién de la sobrevaluacion del peso equivalié a un movimiento de apropia-
cién de la renta del suelo agrario de u$s 3.400 millones anuales. Este movimiento
correspondi6é a un aporte a la valorizacion del capital en general, dentro del am-
bito nacional, equivalente al 2% del pBI anual y al 4% de la plusvalia neta de gastos
de circulacién apropiada cada afio en la Argentina. Las principales vias de este

. aporte han sido el abaratamiento de los insumos importados por la misma sobre-

valuacion, el abaratamiento de la fuerza de trabajo por los menores precios inter-
nos de las mercancias agrarias, y la multiplicacién del valor de las ganancias con-
cretadas internamente, que pasan por la mediacién de la sobrevaluacién cambia-
ria al remitirse al exterior.

En cuanto que no se encuentra compensada mediante la introduccién de re-
tenciones a la exportacién, la reciente devaluacién cambia el curso de esta masa
de riqueza social, pasandola a manos de los propietarios territoriales. Al mismo
tiempo, su efecto sobre la diferencia entre precio de venta y precio de costo re-
sulta positivo. Se amplia la posibilidad de aplicar extensiva e intensivamente ca-
pital sobre la tierra, abriendo el espacio para la consiguiente expansién de la pro-
duccién agraria nacional. Como contrapartida, deja de alimentar la valorizacién
del capital industrial en general dentro del Ambito nacional, con lo cual se agudi-
za el choque de esta valorizacién con la escala de produccién particularmente res-
tringida al mercado interno con que operan dichos capitales. Dado que la devalua-
cién se compensa con retenciones a la exportacion, el flujo de la masa de riqueza
social en cuestién pasa a ser asignada de manera directa por el estado nacional.

La realidad de la clase obrera

A primera vista, las politicas econémicas implementadas a lo largo del proceso de
contraccién de la riqueza social en la Argentina han tenido caracteristicas marca-
damente contrapuestas. Tanto es asi, que ha llegado a creerse que el deterioro
econémico nacional es resultado de esta contraposicién, de la falta de un rumbo
politico claro. Sin embargo, todas ellas han tenido un primer rasgo en comun:
siempre han sido presentadas como sosteniendo por objetivo esencial el mejora-
miento de las condiciones de vida de la poblacién trabajadora argentina. Asi y to-
do, por encima de este rasgo comiin se levanta otro, que no hace ya a los objeti-
vos anunciados sino a los resultados practicos: la capacidad de la economia na-
cional para generar empleo se aleja cada vez méas del crecimiento vegetativo de la
poblacién. Y lo hace pese a que la tasa que describe este crecimiento se ha redu-
cido en un 35% entre extremos'®:

15. El empleo total se estima; a partir de 1974, aplicando a la poblacién total (estimada para
los perfodos intercensales sobre la base de las tasas de crecimiento correspondieates)
el fndice de ocupacién resultante de la Encuesta Permanente de Hogares para el prome-
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Grafico 6
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Fuénte: elaboracion propia en base a datos de INDEC y BCRA.

El crecimiento del desempleo y el subempleo se consolida asi como una con-
dicién normal de la economia argentina. En el promedio del periodo 75/89, la ta-
sa de desempleo se ubicaba en el 4,7% y la de subempleo en el 6,2% de la pobla-
cién econémicamente activa. En el promedio del periodo 90/01, estas tasas saltan
al 12,6% y al 11,7% respectivamente. Y, en la actualidad, no quedan dudas del con-
tinuo aumento de ambas tasas a partir de los niveles registrados en octubre de
2001, cuando alcanzaron el 18,3% y el 16,3% respectivamente.

El neoliberalismo ha hecho una bandera de sostener que esta caida en la capa-
cidad para generar empleo no se debe al achicamiento de la economia nacional,
sino a las demandas de los propios trabajadores. En medio de una supuestamen-
te sostenida expansién econémica, los trabajadores argentinos pretenderian nive-
les de salario excesivamente elevados, que van a contrapelo de las tendencias
mundiales en el mercado de trabajo. Y a esto se sumaria un exceso de costos liga-

dio nacional del afio. Este cémputo se ajusta luego con la tasa de subocupacién corre-
spondiente, considerando que cada subocupado corresponde al equivalente de medio
ocupado de tiempo completo. Antes de 1974, se aplica la tasa de variacién correspon-
diente a una estimacién propia realizada en base a la interpolacién de los datos cen-
sales, mediante una ecuacién que combina la tendencia en la productividad con las
fluctuaciones anuales del PBI
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do a los salarios, como la formacién de los fondos jubilatorios'é, las coberturas
por despido, etc. Veamos qué contenido de realidad tiene esta afirmacién.

En primer lugar, de 1975 a 2000, el costo laboral por hora en délares de poder
adquisitivo constante ha crecido manifiestamente en los paises que los mismos
economistas neoliberales presentan como el ejemplo a seguir. Asi, ha crecido un
694% en Corea del Sur, un 129% en Japén, un 47% en el Reino Unido. Apenas se ha
reducido en un 2% en los Estados Unidos"". Por otra parte, en la Argentina, el sa-
lario industrial en blanco no ha sido precisamente el que méas se ha deteriorado
durante el mismo periodo. La evolucién de este salario ha sido la siguiente'®:

Grafico 7
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Iuente: elaboracién propia en base a datos de INDEC.

16. Una expresién clara de la inversién que sufren las determinaciones econémicas hasta
quedar convertidas en los lugares comunes del discurso neoliberal, se encuentra en la
representacion de la parte del valor de la fuerza de trabajo que el obrero produce con
destino a cubrir su consumo futuro, para cuando haya agotado su vida itil para el cap--
ital (esto es, la parte del valor de la fuerza de trabajo que el obrero no recibe de inmedi-
ato y que deberia acumularse como fondo jubilatorio), como un “impuesto” al trabajo
que perjudica tanto al obrero como al capitalista.

17. Elaboracién propia en base al International Comparisons of Hourly Compensation
Costs for Production Workers in Manufacturing, 1975-2000, Department of Labor,
Bureau of Labor Statistics, Office of Productivity and Technology, Estados Unidos, sep-
tiembre de 2001.

I8, Se ha partido de la serie de salarios de la industria manufacturera del INDEC, proyec-
tindola a los afios previos a 1975, de acuerdo con la variaci6n del salario bésico de con-
venio para el tramo 1973/75, y de la remuneraci6n total anual per capita computada en
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Lejos del “salariazo”, durante la década del ‘90, el salario industrial real resul-
té un 35% inferior al vigente durante el periodo 60/74 y un 23% inferior al del pe-
riodo 75/89. El contraste siguiente da una medida clara de lo mucho que los tra-
bajadores argentinos han puesto de si para absorber la contraccién de la econo-
mia nacional. En la década del ‘70, sélo una dictadura militar sistematicamente
dedicada a hacer desaparecer a los delegados gremiales de base, con las tropas en
las fabricas, pudo hacer caer el salario real en un 35% respecto del nivel que ha-
bia alcanzado en el trienio anterior. En la década del ‘90, el salario ha pasado a te-
ner de manera normal un nivel que lleva esa caida al 40%. Pero ahora este nivel
mas deprimido ain se ha alcanzado y mantenido a través de la accién de un go-
bierno encabezado por el partido que representa politicamente de manera masiva
a la clase trabajadora nacional. Y la misma caida se ha prolongado con otro go-
bierno democratico, para el cual ser progresista se reducia a proclamar la admi-
nistracién honesta de la miseria progresiva. La vuelta del justicialismo al gobier-
no democritico se ha abierto con el efecto de la devaluacién sobre los precios in-
ternos y la prohibicién de indexar los salarios. De modo que, ya hoy, el salario real
ha caido atin mas por debajo del nivel que tenia el afio anterior.

Al mismo tiempo, la porcién del salario que el trabajador registrado percibe a
través de los “aportes patronales” ha sufrido una drastica reduccién durante la dé-
cada del ‘90. Ha pasado del 30% al 20% del salario en la Ciudad de Buenos Aires y
el gran Buenos Aires, siendo la reduccién mayor en el interior del pais. Esta re-
duccidn no sélo ha resultado en un deterioro en las condiciones de reproduccién
de la fuerza de trabajo, sino que ha presionado sobre el déficit de las cuentas pu-
blicas.

El aumento en el nivel absoluto del empleo muestra que el capital del ambito
nacional ha dispuesto de una masa creciente de trabajo para explotar. Al mismo
tiempo, el salario ha caido violentamente por debajo del valor de la fuerza de tra-
bajo, transformando en plusvalia parte del producto de valor hasta ese momento
necesario para reproducir al obrero. Sin embargo, como ya vimos, ni siquiera asi
el capital industrial y comercial total que opera en el pais ha logrado expandir la
masa de valor generada por la economia nacional; s6lo ha logrado atenuar la cai-
da en la masa de plusvalia extraida. Pero para la clase obrera, ni aun la caida del
salario por debajo del valor de la fuerza de trabajo resulta suficiente para impedir
el paso progresivamente creciente de una parte de su masa a la condicién de po-
blacién sobrante consolidada. Es decir, poblacién obrera que no logra vender su
fuerza de trabajo a ningiin precio.

¢

el sistema de cuentas nacionales para el tramo 1960/73. El poder adquisitivo real del
salario se ve afectado a causa del aumento de los precios de un mes a otro. A fin de
eliminar esta distorsién, significativa en los momentos de fuerte inflacién, se computa
al salario real relacionando el salario nominal de un mes con el indice de precios al con-
sumidor que resulta del promedio del indice del mismo mes y el del mes siguiente. La
CEPAL utiliza este mismo criterio de cémputo.
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Caida del salario real interno y suba
internacional del costo laboral argentino

Estas reducciones del salario real fueron justificadas ideolégicamente con el ar-
gumento del crecimiento de la competitividad internacional de la produccién na-
cional, que devendria en crecimiento acelerado del empleo. Ya vimos cémo, en la
practica, este supuesto crecimiento acelerado se ha convertido en una desacele-
racién de la capacidad para generar empleo, acompanada de la caida del salario
real. Veamos ahora cémo ha evolucionado la competitividad internacional sobre
la base de la reduccién del salario real directo, méas el indirecto. En términos de
competitividad en el mercado mundial (esto es, considerando el tipo de cambio
vigente en cada momento para la exportacion), el costo laboral horario argentmo
evolucioné del siguiente modo:

Gréfico 8
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Fuente: elaboracién propia en base al “International Comparisons of Hourly Compensation
Costs for Production Workers in Manufacturing, 1975-2000”, U.S. Department of Labor, Bu-
reau of Labor Statistics, Office of Productivity and Technology, Septiembre de 2001; Insti-
tuto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), Organizacién Internacional del Trabajo
(orT); INDEC; Perez, Daniel y Elsa Rodriguez Romero, “Reduccién de contribuciones patro-
nales: su incidencia en el sistema de financiamiento de la seguridad social”.
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A la caida del 23% en el salario real durante la década del ‘90 respecto del pe-
riodo 75/89, a la que se suma la reduccion del 50% en los aportes patronales, ha
correspondido un aumento del 10% en el costo laboral horario en términos de
competitividad internacional. El brutal deterioro de las condiciones de reproduc-
cién de la fuerza de trabajo se ha visto mas que compensado por el efecto de la
sobrevaluacién del peso. Otro tanto ocurrié durante el periodo 78/82. Detras del
discurso ideolégico que sostiene la integracion de la produccién argentina al mun-
do, las politicas neoliberales se han caracterizado por levantar barreras a tal inte-
gracion, al deteriorar cualitativamente la fuerza de trabajo y encarecerla al mismo
tiempo en términos internacionales.

Asi y todo, la evolucion contrapuesta en la especificidad de los respectivos
procesos nacionales de acumulacién de capital ha llevado al costo laboral argen-
tino a estar por debajo del de Corea del Sur, atin antes de la devaluacién del peso.
En relacién con esto, se abre la cuestion de si la produccion argentina para el mer-
cado mundial va a seguir sujeta a sus determinaciones histéricas, de las cuales el
. propio neoliberalismo es expresion, o si las mismas han resultado barridas por el
desarrollo global de la acumulacion de capital. Pero este asunto s6lo puede desa-
rrollarse remitiéndose directamente al tema de la especificidad del proceso nacio-
nal de acumulacion de capital en la Argentina. Esto escapa al alcance del presen-
te articulo, cuyo objetivo es precisamente marcar la necesidad de enfrentarse con
esa especificidad a partir de sus manifestaciones en el estancamiento econémico
nacional y en el movimiento del endeudamiento publico externo.

El ingreso y egreso de capital

El retroceso del valor del pBI durante la década del ‘90 contrasta visiblemente con
la afirmacién de los economistas de que la convertibilidad y la apertura permitian
el fluir del capital externo hacia el ambito nacional. El argumento “estamos mal
pero vamos bien” exhibia al crecimiento de la inversién externa directa en el pais
como su fundamento mas sélido. Ante el menor asomo de oposicién social al pro-
ceso de achicamiento de la economia argentina, los economistas se encargaban
de agitar el fantasma del corte del flujo hacia el pais de estos capitales de inver-
sién. Hoy, los voceros del capital bancario siguen tratando de ocultar el escanda-
lo social que despierta su papel en la crisis, argumentando que las protestas de los
depositantes dan “mala imagen en el exterior”. Lo que estos economistas dejan de
lado es que el flujo internacional de capitales ha tenido una segunda cara. Se tra-
ta, en primer lugar, de la salida de capital desde la Argentina y, en segundo lugar,
del drenaje constante de la riqueza generada internamente, representado por la
remision de utilidades y regalias al exterior:
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Grafico 9
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de ME.

En el periodo 1992/2001, se registra un ingreso por inversién directa y compra
primaria de acciones privadas por valor de u$s 58.000 millones corrientes. Sin em-
bargo, el 46% de esta cifra se limita a compensar el drenaje de capital que sufre la
economia argentina por la remisién al exterior de utilidades y regalias generadas
internamente. El paso por la mediacién cambiaria, con el peso sobrevaluado,
alienta esta remision. La entrada efectiva de nuevo capital al pais ha equivalido asi
al 2,2% del PBL. En contraste con esta magra proporcion, la inversién interna bru-
ta fija total ha equivalido en el mismo periodo al 18% del PBI. Es decir, esta inver-
sién ha provenido, en mas de un 88%, de la riqueza generada internamente en la
Argentina, y no del ingreso neto de capitales externos. Al mismo tiempo,'la eco-
nomia argentina registra la salida de capital privado hacia el exterior por u$s
26.000 millones. En resumen, el sector privado se ha limitado a adicionar un apor-
te neto de u$s 5.000 millones de capital propio desde el exterior a la expansion de
la escala de la economia argentina; o sea, un equivalente al 0,4% del pBI.

Por su parte, el capital ingresado desde el exterior para la compra de las em-
presas publicas privatizadas en efectivo y para la compra de empresas privadas
(compra secundaria de acciones) simpleinente corresponde al cambio de manos
de una porcién de capital ya existente en ¢! pafs. Pero aun agregando ambos con-
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ceptos (u$s 12.000 y u$s 4.000 millones respectivamente), la suma neta de capital
propio ingresado por el sector privado durante la vigencia de la convertibilidad ha
equivalido apenas al 1,6% del PBI del periodo.

La deuda externa

Contra el magro flujo neto de capital de inversién y el estancamiento del PBI en
términos de valor, contrasta el fuerte crecimiento del endeudamiento externo ar-
gentino durante el ultimo cuarto de siglo. A fin de 2001, la deuda piblica con no
residentes alcanzaba los u$s 88.000 millones. A esta suma habia que agregarle los
u$s 25.000 millones" de la deuda contraida con residentes argentinos pero esta-
blecida en el exterior, lo cual la pone mas alla del alcance de la soberania directa
del estado nacional®. Por su parte, la deuda privada con acreedores del exterior
llegaba a los u$s 52.000 millones?.

Durante la vigencia de la convertibilidad, muchos economistas se sorprendian
de que se hablara de la insolvencia internacional de la economia argentina. Argu-
mentaban que habia otros paises cuyo endeudamiento externo era superior al ar-
gentino, pero de cuya prosperidad y solvencia externa nadie dudaba. Fundaban su
argumentacion en ia apariencia de que las deudas publica y privada contraidas en
el exterior apenas equivalian al 36% y al 22% del PBI, respectivamente, para fines
de 2000. Olvidaban que la capacidad estructural de una economia para generar la
riqueza requerida para el pago de la deuda nominada en una moneda, en manos
de acreedores sobre los cuales e] estado nacional carece de soberania, no depen-
de simplemente del crecimiento del producto fisico. Depende también del creci-
miento del valor del producto, expresado éste en los términos correspondientes a
la paridad internacional en el poder adquisitivo de las respectivas monedas nacio-
nales. Las proporciones reales de endeudamiento externo a fin de 2000 eran del
62% y del 37% respectivamente. La caida en el default y la devaluacién han demo-
lido las ilusiones de los tedricos en cuestion de manera practica.

El crecimiento de la deuda respecto del PBI se muestra en el siguiente cuadro™:

19. A septiembre de 2001.

20. De més est4 aclarar, a esta altura de la pesificacién, que la deuda contraida en moneda
extranjera dentro del 4ambito nacional ha perdido toda posibilidad de ser considerada
como parte de la deuda externa, par encontrarse nominada en una moneda supuesta-
mente fuera del alcance soberano del estado nacional argentino.

21. Incluye al sector privado no financiero y al sector financiero sin Banco Central.

22. Hasta 1991 el cémputo oficial de la deuda piblica externa se realizaba en base al crite-
rio de moneda y no de residencia del acreedor. Sin embargo, la proporcién de acreen-
cias en moneda extranjera por parte de residentes locales no presenta un monto signi-
ficativo en el momento en que el registro comienza a diferenciarla. Por ello se ha iden-
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Grafico 10

Deuda publica y privada (desde 1991)
con acreedores del exterior en proporcién al PBI
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Mas alla del crecimiento relativo de la deuda publica externa, a partir de la con-
vertibilidad resalta el violento crecimiento de la deuda privada externa. La econo-
mia argentina ya habia conocido otra fase reciente de fuerte incremento del en-
deudamiento externo privado. Fue la de la “tablita cambiaria”, y concluyé con la
estatizacion de la deuda externa privada, al sobrevenir la devaluacién. En su mo-
mento, la deuda estatizada no superaba el 9% del pPBL. Pero, més alla de la cuadru-
plicacién actual del monto relativo de la deuda privada externa, el periodo de la
“tablita cambiaria” y el de la convertibilidad tuvieron otra cosa en comun: la fuer-
te sobrevaluacion del peso. Como es notorio, la estatizaciéon de la deuda privada
externa comenzoé antes de la devaluacién, con las disposiciones vigentes a partir
de 2000 respecto de la posibilidad de cancelacién de los pasivos tributarios, aun
los privados, con titulos de la deuda piblica cotizados marcadamente por debajo
de su valor nominal, valor que el estado nacional si reconocia. A partir de la deva-
luacién, ronda constantemente la amenaza de declarar al sector privado en default
si el estado nacional no absorbe la diferencia cambiaria mediante un seguro de
cambio u otro mecanismo. Por supuesto, las empresas privatizadas, que han segui-

tificado 15 serie hasta 1990 con la de no residentes, previa depuracién del saldo esti-
mado del canje forzoso de los depésitos bancarios por Bonex en 1989.
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do la practica de computar lo que se suponia era su aporte de capital como una
deuda de la empresa adquirida, son las primeras en enarbolar esta amenaza.

Con semejante grado de endeudamiento publico y privado, los intereses de-
vengados sobre la deuda externa total han crecido significativamente. En 1992,
con una tasa neta del 5,4% anual sobre el saldo nominal promedio, representaban
el 3% del valor del PBI. En 2001, con la tasa media aumentada al 7,1% como conse-
cuencia del mismo crecimiento relativo del endeudamiento, representaron el 7,4%
del PBL

Ante semejante evidencia, parece imposible no adherir a la muy difundida idea
de que, durante las dos ultimas décadas, la economia argentina ha sufrido una san-
gria permanente de la riqueza social producida de manera interna a través del pa-
go de los servicios de amortizacion e interés de la deuda publica externa, y de que
esta sangria ha sido la causa de su estancamiento y retroceso. Sin embargo, el flu-
jo neto resultante de la contraccion de nuevas deudas, por una parte, y de los pa-
gos por vencimientos e intereses devengados, por la otra, dice algo muy distinto:

Cuadro 1

Movimiento de la deuda f)liblica externa en el periodo 1971/01
En millones de u$s (con no residentes)

nominales de 2001
Saldo al 31/12/01 87844
Saldo al 31/12/70 2143 9782
Incremento neto 1971-2001 78062
Ingresado del exterior
Directamente al estado
Incremento de la deuda 107670
Intereses devengados 73339
Ingreso total 34332
Cancelado con privatizaciones 13615 17705
Ingreso neto 20717 48448
Directamente a los capitales privados y luego estatizado
“Pagado internamente al estado nacional (1) 26,1%” 1372 2519
“A expensas del estado nacional (1) 73,9%”" 3888 7135
Total 5260 9653
Total ingresado del exterior 58101
Intereses reales capitalizados en el saldo 19961

(1) proporcién estimada en base a analisis de Halliburton, E., J. Bianco y C. Villalba; "El
destino de una investigacién", Realidad Econémica, 87, 1989.
Fuente: elaboracién propia en base a BCRA, ME, INDEC y BLS.
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Lejos de haber implicado un drenaje de riqueza por el pago de los servicios de
amortizacion e interés, la deuda publica externa ha constituido en el conjunto del
periodo 1971-2001 un flujo neto de ingreso hacia la Argentina. Este ingreso ha
equivalido en promedio al 1% del pPBI anual. Méas atin, el monto computado subes-
tima el flujo de ingresos netos al pais por la expansién efectiva de la deuda publi-
ca externa. Esto se debe a que la estructura con que se publica la balanza de pa-
¢os no permite discriminar entre los movimientos del sector financiero ptblico (a
excepcion de los del Banco Central) y los del sector financiero privado. Es por ello
que, en el andlisis realizado, se ha debido excluir del endeudamiento externo pu-
blico a los créditos tomados por el Banco Nacién y transformados internamente
en créditos al estado nacional. Al mismo tiempo, tampoco resulta posible identifi-
car los fondos tomados a crédito en el exterior por el sector financiero privado lo-
cal con el objeto de prestarlos luego al estado nacional. Por lo tanto, no se puede
saber cuanto de la deuda piblica contraida en el exterior con residentes ha cons-
tituido una salida y reingreso de fondos del pais que, si bien han significado un re-
curso para el estado, no han originado un ingreso neto de divisas, y cuanto provie-
ne efectivamente de capitales ya ubicados o tomados a su vez a préstamo en el ex-
terior, implicando el consecuente ingreso neto de divisas al pais. Asi, a partir de
1999, el movimiento de la deuda publica con no residentes arroja un saldo neto ne-
gativo acumulado de u$s 13.000 millones, equivalente a una parte de los intereses
devengados. Pero, en el mismo lapso, la deuda piiblica con residentes contraida en
el exterior arroja un superavit de u$s 17.000 millones sobe los intereses devenga-
dos®. En parte se trata de un capital ficticio interno (en particular, los fondos de
jubilacién administrados privadamente) que ocupa el lugar dejado por el capital
ficticio externo. En parte, de la adiciéon de nuevo capital ficticio externo, que llega
al pais a través de la mediacién del sector financiero publico y privado local.

Ademais, el estado nacional colocé a su vez a interés en el exterior parte de los
fondos recibidos via la deuda externa. El ingreso acumulado por este concepto a
partir de 1992 equivalié a u$s 14.000 millones (de poder adquisitivo de 2001).

En sintesis, la economia argentina se estancé y retrocedié en su valor no por
haber tenido que afrontar la carga de la deuda piiblica externa, sino a pesar de ha-
ber percibido un ingreso neto a través de ella.

Sin embargo, resulta obvio que la deuda publica externa ha jugado un papel
crucial en la determinacién del curso seguido por la economia argentina durante
el dltimo cuarto de siglo. La cuestién es que no lo ha hecho como chupadora de
riqueza, sino como pura forma politica. Su existencia, y la presién de los acreedo-
res externos que aparecian avidos por cobrarla cuando en realidad la estaban am-
pliando, ha sido clave en la imposicién de las politicas neoliberales, en las que ne-
cesariamente tomo forma la contraccién y el retroceso. El limite estructural inhe-
rente de manera especifica al proceso nacional de acumulacién de capital se im-
pone asi bajo la forma politica concreta de la sumisién del poder al capital exter-

23. Hasta septiembre de 2001.
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no, acreedor del estado. Por ejemplo, la baja del salario publico que impone el pa-
so acelerado de la poblacién obrera a la condicion de sobrante, se realiza bajo la
forma politica concreta de ser una exigencia del FMI.

Al mismo tiempo, también es obvio que la crisis actual tiene en su eje la crisis
de la deuda publica externa. No en vano el “blindaje”, el “megacanje” y finalmen-
te el default constituyen hitos esenciales en su desarrollo.

El punto de partida de la cuestién se encuentra en la naturaleza del capital que
se lanza a la circulacion en bisqueda de un deudor como el estado nacional ar-
gentino. En su esencia como proceso mundial, la acumulacién de capital lleva
aparejada la necesidad de engendrar periédicamente una superproduccién gene-
ral que no tiene modo de ser realizada de manera normal. El capital empieza en-
frentando a la superproduccién general del inico modo en que sabe hacerlo, hu-
yendo hacia delante. El crédito es la herramienta que tiene para ello. La venta a
crédito a quien carece de solvencia para comprar crea la apariencia de que se ha
completado el ciclo de valorizacién del capital, materializado en las mercancias
sobrantes. Se da lugar entonces al renovado inicio del ciclo de valorizacién en es-
cala ampliada, mas alldA de donde alcanza la plusvalia efectivamente realizada,
comprando también a crédito. En cuanto llega su vencimiento, el crédito toma vi-
da propia. La huida hacia delante pasa a incluir la renovacion del crédito vencido,
incorporando al capital impago los intereses devengados. Ademas, la propia sub-
sistencia del deudor como tal, necesaria para mantener la apariencia del pago fu-
turo, tiene por condicion que se le vuelva a vender a crédito. Cada vencimiento
del crédito no hace mas que multiplicarlo.

La expansién aparentemente auténoma del crédito tiene una cria natural, la es-
peculacion. Los titulos de crédito comienzan a funcionar como capital ficticio.
Por supuesto, el capital ficticio es incapaz de valorizarse por si mismo. La ganan-
cia de una parte es la pérdida de la otra. Por eso, la reproduccién en el tiempo de
la apariencia de valorizacién del capital ficticio requiere un flujo creciente de
plusvalia que lo alimente. Llega asi el momento en que la plusvalia irrealizable no
alcanza para sostener esta apariencia.

Mientras el avance de la superproduccién general en el mundo conserva la
apariencia de ser un mero proceso de acumulacién basado en el crédito, el esta-
do argentino encuentra abierto su acceso al crédito. Pero en el aiio 2001 la super-
produccién general de capital se torna critica, y la ampliacion efectiva del capital
ficticio se interrumpe en el mundo.

Al mismo tiempo, el acceso ampliado al capital ficticio mundial tiene como
condicion la capacidad aparente de la economia nacional para afrontar los servi-
cios correspondientes. La ficcién interna se alimenta, entonces, de las mismas
apariencias creadas por la sobrevaluacién, la apertura econémica, las privatiza-
ciones, etc., respecto del tamafio y crecimiento de la economia argentina. Pero la
realidad también se abre paso aqui. Se han agotado los bienes publicos privatiza-
bles. El choque del proceso nacional de acumulacién de capital contra un limite
especifico se hace notable en el estancamiento y retroceso del valor del producto
interno y, de manera brutal, en el crecimiento del desempleo. Y contra este estan-
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camiento y retroceso resalta cada vez mas el continuo crecimiento de la deuda ex-
terna publica, por la adicién al saldo de los intereses devengados y el ingreso efec-
tivo de nuevos fondos. A su vez, esta evidencia arrastra a la tasa de interés, acele-
rando el crecimiento del saldo de la deuda.

Para una economia nacional que produce una masa de riqueza social cuya
magnitud choca contra un techo estructural que limita su expansion, la cesa-
cion de pagos internacionales ya es un hecho. Sélo disimula esta cesacion la ne-
cesidad que tienen los propios acreedores y los organismos de crédito de no de-
clarar abiertamente el saldo adeudado como pérdida®. Antes, prefieren continuar
renovando el capital a su vencimiento mas los intereses devengados y, demés es-
ta decirlo, mas las comisiones correspondientes.

Sin embargo, la agudizacion extrema actual de la crisis general de la acumula-
cién de capital en la Argentina explota bajo la forma concreta de la crisis de la
deuda piiblica externa, que entra en abierta cesacion de pagos y arrastra tras de
si la crisis cambiaria. No cabe buscar la clave de la cuestién en la mera renova-
cién de los créditos ya contraidos, sino en el flujo adicional de fondos que entra-
ba al pais por encima de los vencimientos de capital e interés. ;En qué aplicé es-
tos fondos la economia argentina? ’

Las reservas de divisas y la deuda publica externa

La sobrevaluacién del peso se sostuvo por once aifios. De manera inmediata, el
sostén de la sobrevaluacién en el tiempo depende de la capacidad de una econo-
mia nacional para acumular y mantener una reserva de divisas lo suficientemen-
te grande como para respaldar la conversién, cualquiera sea la demanda de cam-
bio contra esa reserva. Al implantarse la convertibilidad, se alegé que la masa cri-
tica de reservas se iba a formar gracias a la expansién de la economia nacional ha-
cia el mercado externo, y al ingreso neto de capital de inversién-directa. Sin em-
bargo, en base a la sobrevaluacién, la apertura arancelaria, la caida en el valor de
la produccién nacional, etc., el sector privado tuvo una balanza de pagos constan-
temente deficitaria. En consecuencia, no s6lo no aporté fondos a la formacién de
las reservas, sino que las drené de manera sostenida. En el periodo 92/01, este dre-
naje insumié u$s 13.000 millones®. El tinico aportante neto fue el estado nacional,
que sumoé un total de u$s 33.000 millones a las reservas:

24. No es de sorprender que el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional fueran
complacientes con el uso del tipo de cambio sostenido por la politica econémica
argentina para convertir el valor del producto nacional a délares.

25. La imposibilidad de discriminar en los datos publicados los movimientos del sector
financiero que van a parar al endeudamiento del sector piblico, ya mencionada respec-
to del ingreso neto de fondos al pais por ese mismo endeudamiento, se refleja de man-
era correspondiente subestimando tanto el aporte del sector publico a la formacién de
las reservas como el retiro que hace de ellas el sector privado.
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Grafico 11
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de ME.

Tras la apariencia del sostenimiento espontaneo de la convertibilidad por el “li-
bre juego del mercado” se oculta una realidad bien distinta. Ese sostenimiento fue
el resultado de una activa politica del estado nacional destinada a formar y repo-
- ner constantemente las reservas de divisas.

Surge de inmediato la pregunta acerca de cudl ha sido la fuente a la que ha recu-
rrido el estado a fin de obtener los fondos aptos para constituir y sostener las reser-
vassde divisas. La balanza de pagos computada por el Ministerio de Economia mues-
tra la respuesta. Han ido a parar a ellas parte de los fondos recibidos por las priva-
tizaciones en efectivo. Pero, por sobre todo, se han acumulado y sostenido me-
diante el incremento del endeudamiento piblico externo por encima de los venci-
mientos de capital e interés. A las reservas asi acumuladas se han agregado, luego,
los intereses ganados por la colocacién de parte de las mismas en titulos de otros
estados nacionales. Esto quiere decir que el estado argentino se ha endeudado en el
exterior cargando con intereses a tasas multiplicadas por el “riesgo pais”, sumados
continuamente al capital ya adeudado, para mantener resewas incapaces de produ-
cir rendimiento alguno, o colocadas a su vez en el exterior a las tasas mas bajas del
mercado internacional. De hecho, este ha sido el objetivo explicito del dltimo cré-
dito por u$s 3.000 millones, otorgado por el FMI a la Argentina en el afio 2001.

Este costo sostenia una masa de reservas que, a su vez, sostenia la sobrevalua-
cién del peso que, a su vez, daba lugar al constante drenaje de las reservas por el
sector privado que, a su vez, imponia la necesidad de ampliar el endeudamiento
ptiblico externo en términos reales para reponer las reservas drenadas, reinician-
dose asf este ciclo perverso. De modo que no se trataba simplemente de tener que
negociar la refinanciacién continua de la deuda piblica con los acreedores exter-
nos, ampliando nominalmente el capital con los intereses devengados. La negocia-
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cién se tornaba critica por la necesidad de ampliacién real de la deuda. Pero,
cuanto mas aceleradamente crecia nominal y realmente el saldo de deuda frente
a un PBI de valor estancado o en retroceso, mas cruda se tornaba la manifestacion
de la insolvencia nacional y, por lo tanto, mas dificil y costosa se tornaba la nue-
va ampliacién. En 2001, el sector privado retir6 de las reservas u$s 9.000 millones
por encima de lo que el estado nacional pudo reponer. La convertibilidad engen-
dré su propio fin, pero la deuda externa publica y privada queda.

La cuestion de la especificidad del proceso
argentino de acumulacion de capital

La magnitud de la deuda ptiblica externa no es la causa del estancamiento y retro-
ceso de la masa de valor que produce la economia argentina. Al mismo tiempo, la
desproporcién entre ambas muestra el caracter absolutamente ficticio del capital
adeudado: el proceso nacional argentino de acumulacién de capital no tiene la me-
nor capacidad para cancelar los vencimientos de capital y los servicios de interés.
Y, a pesar de ello o, mejor dicho, por ello mismo, la presencia de la deuda publica
externa juega un papel central en la determinacién de las formas politicas a través
de las que dicho proceso sigue su curso. Pero para desentrafar este curso hace fal-
ta ir més alla de sus formas politicas concretas y poner al descubierto el modo par-
ticular en que se encuentra determinado el desarrollo econémico argentino. La cri-
sis actual no es un simple tropiezo en una tendencia normal al crecimiento. Al con-
trario, pone en evidencia que el crecimiento de la economia argentina choca con-
tra un limite que le es peculiar e inherente. Este choque tiene una raiz mas profun-
da que la sola contraposicién entre un modelo basado en la sustituciéon de impor-
taciones y un modelo neoliberal basado en la apertura de la economia. Si el cho-
que estalla expresando el limite del primero, el segundo no hace més que reprodu-
cirlo agravado. Esta continuidad muestra que no basta con la insistencia en las po-
liticas econémicas vigentes durante la tltima década, pero tampoco con su mera
reversion, para superar el limite particular que enfrenta el desarrollo econémico
nacional. La superacién de este limite particular presupone un cambio profundo de
la estructura econémica misma respecto de su desarrollo histérico hasta el presen-
te. La discusién de las politicas econémicas, que no avanza hasta el punto de po-
ner al descubierto de dénde brota la forma especifica que toma la acumulacién de
capital en la Argentina, y las limitaciones particulares que resultan de ella, perma-
nece prisionera de estas limitaciones y resulta estéril para superarlas. Se impone
poner en el foco de la discusion politica la necesidad de encarar abiertamente la
cuestion de la naturaleza y determinacion de esa especificidad?.

26. Para un desarrollo en este sentido ver Ifiigo Carrera, Juan, La acumulacién de capital
en la Argentina, CICP, 1998 e Iiiigo Carrera, Juan, “Crisis y perspectivas del capitalismo
argentino”, Realidad Econdmica, n° 171, abril/mayo 2000.
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Apéndice estadistico
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PBI a precios paridad y poder e lafuerza caital fijo  exportacién respect e tiempo  (IPC mes .
constantes adquisitivo de 2001 detrabajo  consumido u$s (criterio Ppa) Poblacién completo y siguiente) / sub (') . retenciones
valuacién exportacién
Argentina  UsA Argentina USA Argentina  Argentina  Argentina Brasil  Argentina Argentina Argentina
1960=100 1960=100 1960=100 1960=100 PIB 1960=100 PIB 1960=100 195677=100 1956/77=100 1960=100 1960=100 1960=100
1980 339 506 17
1960 1000 1000 1000  100.0 58.3 417 86.7 894 1000  100.0  100.0 1981 389 384 15
1961 1071 1023 1027 1024 64.4 3738 97.6 848 1016 1014 1111
1962 1054 1085 1014 1090  64.1 369 90.5 877 1031 1029 1083 1982 581 59 109
1963 1029 1132 1023 1135 66.0 358 90.7 97.3 1048 1044 1075 1983 712 87 237
1964 1135 1198 1178 1203 733 439 108.4 852 1064 1060 1211
1965 1239 1274 1274 1283 81.3 45.4 113.1 916 1081 1075  130.1 1984 520 _ 25 192
1966 1247 1358 1191  136.7 823 36.3 1234 1079 1097 1090 1326 1985 480 -107 223
1967 1280 1392 1178 1402 82.7 345 97.1 1153 1113 1108 1322 1986 400 23 161
1968 1335 1458 1159 1470 79.6 35.8 97.9 1034 1129 1120 1236
1969 1449 1503 1330  150.7 87.3 45.1 95.7 1019 1146 1135 1274 . 1987 523 -41 103
1970 1527 1505 1336  150.4 89.4 43.6 101.3 1046 1162 1150 1309 1988 679 47 106
1971 1584 1556 1403 1564 94.2 455 105.9 1050 1181 1162 1348 1989 -
1972 1617 1640 1462 1665 89.4 56.1 92.9 1042 1201 1174 1248 533 137 260
1973 1678 17385 1562 1751 1027 52.8 1207 1076 1221 1186 1347 1990 271 59 112
1974 1768 1725 1724 1709 1314 402 145.0 1113 1242 1199 1410 1991 245 147 42
1975 1758 1719 1793  170.6 1264 52.0 127.5 1107 1264 1211 1288
1976 1758 1814 1748  179.9 785 95.5 86.4 1128 1285 1194 92.0 1992 227 206 17
1977 1870 1898 1745  188.1 735 100.2 107.9 1146 1306 1226 87.7 1993 234 229 9
1978 1810 2003 1585 1976 80.0 .7 139.9 1166 1327  125.1 85.8 1994 232 235 8
1979 1935 2067 1663 1984 903 75.2 196.6 1065 1348  127.2 99.3
1980 1966 2062 1646 - 190.4 2.5 64.3 249.3 876 1370 1283 1121 1995 219 225 8
1981 1833 2113 1589 1933 922 65.9 198.6 1147 1390 1266 1004 1996 274 264 10
1982 1750 2070 1760  189.6 789 96.3 1102 90.1 1411 1240 786 7
1983 1798 2159 1987 1992  105.1 92.7 87.8 657 1431 1280 1054 199 217 257 10
1984 1845 2316 1956 2124 1360 587 1049 561 1451 1310 1303 1998 191 174 7
1985 1761 2405 1715  219.8 972 73.6 776 557 . 147.1 ' 130.0  114.0 1999 158 134 6
1986 1893 2488 1687 2280  100.3 67.6 - 94.3 600 1491 1350 1217
1987 1931 2572 1701  234.3 93.7 7.6 922 663 1510 1339 1127 2000 ) 179 138 6
1988 1894 2680 1828 2424 89.8 92.1 93.1 747 1529 1349 1051 2001 168 122 6
1989 1761 2774  169.6  248.4 81.8 87.0 74.2 914 1548 1340 886
1990 1729 2822 1498  249.2 843 64.8 121.9 1093 1566  136.0 79.0
1991 1902 2809 1440 2467 7.6 65.8 160.0 881 1582 1435 76.6 ., ] ]
1992 2084 2805 1437  252.8 7.8 672 191.0 863 1508 1461 8L6 Fuente; elaboracién propia en base a datos de BCRa, INDEC, Secretarfa de Agricultura, Gana-
1993 2206 2972 1475 2580 74.2 72.6 197.6 867 1614 1466 830 deria, Pesca y Alimentacién (SAGPyA), FIEL y BLS.
1994 2335 3092 1541  267.2 7.7 81.7 201.3 926 1630 1429 847 ,
1995 2269 3174 1494 2725 65.6 83.1 202.7 1041 1646 1359 80.6
1996 2394 3287 1573 2795 62.6 94.0 196.3 1069 1663 1348 808
1997 2588 3433 1684  290.9 65.9 101.7 192.9 1042 1679 1428 779
1998 2688 3580 1703  302.4 672 102.4 1915 983  169.6 1480 76.6
1999 2596 3726 1633 3122 67.4 95.1 185.2 665 1713  147.3 774
2000 2576 3881 1654 3218 683 96.3 1775 662 1730  147.0 785
2001 2462 3924 1565 3232 64.2 91.6 172.3 535 1747  142.8 773

Fuente: elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia (ME), Banco Central
de la Repiiblica Argentina (BCRA), Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC), Bureau
of Economic (BEA), Bureau of Labor Statistics (BLs), Fondo Monetario Internacional (FM1).
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Cuadro III

Costa laboral horario en el sector
en u$s de 2001 al tipo de cambio vigente

Argentina USA México Brasil Corea del Sur

1975 7.83 20.94 4.84 1.05
1976 3.60 21.54 5.10 1.31
1977 4.46 22.18 3.92 1.64
1978 5.74 22.49 4.40 2.06
1979 9.96 22.05 4.66 2.46
1980 13.27 21.21 4.75 2.06
1981 ° 8.46 21.18 5.49 1.99
1982 3.59 21.44 3.62 2.00
1983 4.33 21.59 2.52 2.04
1984 6.53 21.39 2.66 2.05
1985 4.02 21.41 2.62 3.04 2.02
1986 5.21 21.43 1.76 3.56 2.12
1987 4.70 21.08 1.62 3.568 2.48
1988 451 20.82 1.87 3.89 3.29
1989 3.11 20.45 2.04 4.81 4.53
1990 5.24 20.20 2.14 4.69 5.03
1991 5.73 20.26 2.39 4.00 5.99
1992 7.12 20.31 2.74 4.22 6.59
1993 7.42 20.23 2.94 4.55 6.91
1994 7.50 20.16 2.95 5.21 7.65
1995 7.21 19.98 1.75 6.37 8.47
1996 6.69 19.98 1.74 6.76 9.28
1997 6.34 20.16 1.96 6.63 8.67
1998 6.39 20.20 2.00 6.42 6.16
1999 6.09 20.31 2.22 4.22 7.49
2000 5.92 20.43 2.53 4.12 8.36
2001 5.56

Fuente: elaboracién propia en base a International Comparisons of Hourly Compensation
Costs for Production Workers in Manufacturing, 1975-2000, U.S. Department of Labor, Bu-
reau of Labor Statistics, Office of Productivity and Technology, September 2001; Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), Organizacion Internacional del Trabajo (oIT);
INDEC; Perez, Daniel y Elsa Rodriguez Romero, Reduccién de contribuciones patronales su

incidencia en el sistema de financiamiento de la seguridad social.
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Cuadro IV
Balanza de pagos del sector publice nacional
(millones de u$s)
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
" otros servicios del gobierno -146 -98 -107 -120 -155 -131 -67 -69 -99 -69
Intereses del sector piblico .
ingreso 472 779 999 1212 1186 1459 1591 1720 2020 1248
egreso -2835 -2662 -3176 -3927 -4502 -5205 -5752 -6421 -6S68 -7043
intereses devengados netos -2363 -1883 -2177 -2715 -3316 -3746 -4161 -4701 -4848 -5796
Financiamiento externo
Préstamos, titulos, etc. netos 562 4485 3222 6724 9398 6488 8867 (882 6810 6815
Privatizaciones en efectivo 1680 3025 515 1113 580 892 351 4192 32 25
total 22_42 7510 3737 7837 9978 7380 9218 11074 6842 6840
Colocaciones externas del gobierno nacional -1014  -3500 765 <75 57 206 <368 -1262 2043 416
Aporte a (-retiro de) las reservas de divisas -1280 2029 2218 4927 6564 3709 4622 5042 3938 1391
Balanza de pagos del sector privado nacional
Balanza comercial neta -2214  -3408 -5552 851 244 -4142 -5120 -2365 1105 6247
Remisiones al exterio
regalfas (netas de ingresos) 283 318 369 363 430 473 491 464 461 445
utilidades y dividendos (neto ingresos sect. finan.) 1280 1934 2352 2627 2501 2733 3073 2056 2379 1664
intereses (netos de crédito sector financiero) 594 868 1503 2246 2469 2990 3703 4155 4578 4543
total remisién utilidades 2157 3119 4224 5235 5400 6195 7266 6675 7417 6652
Egreso neto por viajes 1307 1863 1896 1469 1481 1827 1935 2052 2275 2247
transferencias netas del exterior sin contraprestacién 769 520 462 552 445 453 398 382 235 180
Otras rentas 11 11 11 10 8 -5 -7 1 4 2
Movimiento corriente neto efectivo -4899 -7859 -11200 -5202 -6184 -11715 -13931 -10710 -8348 -2470
Rentas por inversiones en el exterior del sector no financiero
renta imputada 17564 1679 2327 2916 2782 3259 3535 3479 4431 3906
colocacién adicional (-) / ingreso de capital imputada 962 -1653 -5367 -11174 -5405 -6623 -6338 -5145 -3207 -12499
activos no financieros no producidos 16 16 18 14 51 94 73 86 87 107
ingreso efectivo al pafs (- egreso) 2732 42 -3023 -8244 -2572 -3269 -2730 -1580 1310 -8487
Ingreso de capitales (neto de egreso)
Inversién directa " 2094 1858 3314 4366 6138 8230 7000 8876 8438 3274
préstamos y colocacién directa de tftulos y bonos 3913 6421 5498 6348 3328 10686 7674 1812 -2556 -5173
colocacién primaria de acciones 199 466 666 298 369 1732 382 183 8 -7
col 16 daria de 1 y titulos publi 1608 4005 4073  -736  -284 -23890 -1063 -2311 -4127 -1153
retiro de disponibilidades por el sector financiero -799 -1569 49 343 -2136 -2507 1840 696  -179 4068
total ingreso neto de capital privado 7014 11191 13589 10621 7406 15761 156833 9266 3884 1009
Aporte a (-retiro de) las reservas de divisas 4847 3374 -634 -20156 -1351 776 -828 -3034 -3153 -9948
Incremento (-disminucién) de las reservas 3118 4468 561 -69 3782 3062 3442 1093 -424 -12005
crrores y omisiones netos -280 -1168 -902 -2114 -1331 -1212 -356 -807 -1225 -3527
AJuste por tipo de pase -169 230  -121 33 -100 -211 4 -108 15 79

Fuente: elaboracién propia en base a datos del Ministerio de Economia.
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Cuadro V
Movimiento de la deuda publica externa (1/2)
(millones de u$s)
Incremento de la deuda
] o = = dixpomb!e para el pago
2 2 g 5 é " g de intereses
& é ] % g é 7: : é 4 =2
3 $1 80 3 1% |2 [8 2|2 |88 2|52
P2 s 2 LR [ E VROl RS O|ge| B G EE
2.0 21 2| &1 % 83| a2l ; | 32| 35| o | &8 |92 5
22l 21 : | s 12318 $lz3|2s) 2| 2|33 g
IR AR I IR B ER R AT s
ZE a = & 2 3 < tS 42 gs P : A g
SEl 2l s | 5| g8 5d 2| s | 22| 38| £ | 4 |:E $
Bl Rl os |z (878 N IR EEE §
& 5| s 3 2 g 513 |g3| 24 % ) 3
k| 21 2] 2|3 2 | & : sl 21 E 3% 8| ¢
Z g ] b 3 Zo 2 a 2
g s Z § gl & g1 8
3 3 * 3 S 13| s
4 g g
2 | ¢
s g1 %
143 L =
1970] 2143 2143 2143
1971} 2527 2527 2627 384 354
1972l 3046 3045) 3046} 510 519
1973] 3316 3316] 2316] 270 270
1074]  3s78| 2578} 3&8{ 562 562
1975] 4941} 4o41] 4041 1063, 1063
1976] 6648} 6648 6648} 12071 1707
1e77] 8127] 8127 8127} 1479} 1479
19781 o453] 2453 9453 1326} 1326
1979] _ 0060] 9000 9960 507 507
1950{ 14359 14459 14459) 4449 4400
| _1o81] 20024 20024 20024} 5565, 5566
1082] o041} 2975 28616] 2540 2540 265 28881] 5260 3507 3507
1083 20682 2027 317090 682 3222] 11950 30904 4023] 5053
1084)  a2103] 344 35527] a0 4162]  738] 26265 2361 4361
10860 30%08] 1662 40868 -2445] 1717 651 40023 4655 4658
1986] 44726 { 446017 543]  543] 45269 3346 1346
1987]  51968] 426 sioal 99 582 187] 51950} 6681 6681
1088 51431 2061 53402 2344 20260 8686|5437} 2407, 2407
1980l 51967) 5347] 3000 54314] 2097 5353 506] 54820 463 463
1990] 489001 7064] 4360 si613] 2050 1164 7] 2003] 53616 6164 5260] 5260
1991 5720] 52759 52739| 52739 131 g 745
1908 50678] 50678] 50678| 4744} 2683 2683
1994 53600 69| 53608] 53606} 2236 5164] 600] 5863
1964 s1268]  1105] 1268 51268} 401 71020 so6l si1e8
1995 s7162|  1269] 67192 67102 5024 74| 5008
1996 74113 2000F 74113 74113 60221 1601} 812
1097 74012 5080 wngi 74012} 798] 2000] 2880
1998 s3111] 5765} 83ill i B199] 7150 8914
1990 §4750] _ 11003] 84750 84750 1630 52380 6877
2000 84615 157871 84615 B4615| 195 4784] 4049
2001 s7sz4l wdi 97844 87814 3229
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Movimiento de la deuda pliblica externa (2/2)
(millones de u$s)

intereses del sector  fingresoneto def  Intereses
publico remitidos al fondos s/ ganados por
intereses externos del sector pblico consolidado /| exterior segin balance| interesesy | reservis enel
efecucion presupuesto depagos | amortizaciones]  exterior
E)
_—?1 gg B
3 ,
: BllElelsl s
2 =5 & 5] 2
£2 2 SIEHBERER RN
e 2% S 3 |dgi2s) S 3 83
& 25 G & |esi Bt g | E| 8] &
3a HIEHEEE R R
2 8- % S g = E =3 b4
2 §3 2 z it 3 "
= z
- &
1970]  0.000000003{ 0. 571 821
1071 0.000000006] 0.0000000000457] 131 253] 1105
1972]  0.000000011 0.0000000000800f 138 281] 1615
1973] _ 0.000000017) 4.0000000000865] 197 73]
1974]  0.000000020{ 0.0000000000865 231 2 1188
| 10750 0.000000078] 0.000000000320] 244 819 2606
1976 0.000000376) 0.00000000150{ 250 1457 4534
19771 0.000001 0.00000000423 305} 1174] 3330
1978]  0,000003061 0.00000000815] 3761 950 2581
1979) 0.00000 00000000134 536} P EC
1080 0. 0.0000000186] 1202 3207|7087
1981 o.oomm* 0.0060000605{ 2020 3545 6007
1982 0.000587 0.000000268] 2661 1036 1902
mssl 0.00333] 0000001132953} 1070 mo%f
1084 0.02194] 0.00000747] 20561 4251 724
1085 0.15466, 0.0000624] 2050 1600 2706
1986 0.25828) 6.0000964] 2680 1666 2699
1987] 0.52196] 0.000288] 1754 4927|7681
1988 1858361 0.001133] 1642 66| 1146}
1989] 7.9 0.6474 1642% -1181] -1637
1990] 685} 0511 1342 3017] 5308}
1991 2511 0.987] 2645 3201 4279f
1992] 375 oozl 8784 2835] 100] 2835 169 1970 72l 596
1993 0.099 2662] o8] 9644 2516] doss|  T7of esp
1984 0.900] 3i176] o8l ai2a] 4578] 54700 o99] 11ea)
1996, 0.604} 39271 ol ass3l 20m 2dorf el 1sos]
!Ml 0,909} @g} o7 41| oseo] 270l 1is6| 1839
1907 0.9} 5205) o5 4pa0] 141 gnesf  1459] 1610
1908] -1.00¢ 5752 o4 wsal 28151 3039] 1501 1720} -
_19% 100t s121] o1l se3s| 41000 4aed 1720 1639
2000 100 6u68f 861 5000] -eoos] s2a8 2o%0] 2077
2001 100} 7043} 82’ 5775 -2545] -25ae]  1248] 1248

Fuente: elaboracién propia en base a datos de ME, BCRA, INDEC Y BLS.
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RESUMEN

La década del ‘90 es cominmente presentada como de fuerte crecimiento econémico ar-
gentino. Sin embargo, la expansion fisica del volumen de actividad fue acompafiada por la
caida marcada de los valores unitarios, en parte debido al cambio en la composicién de la
produccién. En consecuencia, el estancamiento econémico se ha extendido a todo el ulti-
mo cuarto de siglo. La fuerte sobrevaluacién del peso, que oculté esta realidad, actué co-
mo un factor contractivo no sélo de la produccion industrial en general sino de la propia
produccién agraria nacional. Una parte creciente de la clase obrera argentina fue conver-
tida asi en poblacién sobrante para el capital.

En contraste con la contraccién de la riqueza social, la deuda externa publica no cesé
de crecer. Lo mismo ocurrié con el endeudamiento externo privado, alentado por la sobre-
valuacién, y en marcada contraposicién al magro flujo internacional neto de capital priva-
do. Pero, lejos de haber implicado un drenaje de riqueza social del pais, la deuda ptiblica
externa arrojé un ingreso neto mediante su ampliacién real por encima de los vencimien-
tos de capital e interés. Con la convertibilidad, este ingreso neto se destiné a formar y sos-
tener las reservas de divisas, constantemente drenadas por el sector privado.

Pero la agudizacién de la crisis mundial del capital ficticio y el estrangulamiento especi-
fico de la escala de la economia argentina cortaron la ampliacién del crédito internacional.
Bajo la forma de la crisis del endeudamiento publico externo se impuso la devaluacién, con
la inmediata agudizacién en la contraccién del valor producido por la economia nacional.

A través del andlisis de estos procesos, en particular del estancamiento en la magnitud de
la riqueza social durante el dltimo cuarto de siglo y el papel jugado por la deuda publica ex-
terna, se apunta a poner en el foco de la discusién politica la cuestién de la naturaleza y de-
terminacién de la especificidad del proceso nacional argentino de acumulacién de capital.

ABSTRACT

The 90’s are commonly presented as a decade of strong economic growth in Argentina.
However, physical expansion in the volume of activity was accompanied by a marked
drop in unit values, due in part to the change in the composition of production. Conse-
quently, there has been economic stagnation throughout the last quarter of a century. The
strong over-valuation of the peso, which concealed this situation, acted as a factor for
contraction not only in relation to industrial production in general but in also in Ar-
gentina’s agricultural production. An increasing part of the Argentine working class has
thus been converted into a surplus population for capital.

In contrast to the contraction in social wealth, public foreign debt continued to ex-
pand. The same was the case with private foreign debt, encouraged by over-valuation,
and in marked contrast to the net trickle of private international capital. But far from
involving a drain on the country’s social wealth, public foreign debt produced a net in-
come through its real increase over and above the due dates for capital and interest. With
the pegged dollar; this net income was used to establish and support foreign currency re-
serves, constantly drained by the private sector.

But the worsening world crisis in fiduciary capital and specifically the strangula-
tion of the Argentine economy cut short the expansion of international credit. There was
effective devaluation in the shape of the public foreign debt crisis, immediately contrac-
ting further the value produced by the Argentine economy.

The aim of this paper is to focus political discussion on the nature and specific fea-
lures of Argentina’s capital accumulation, through an analysis of these processes, in
particular the stagnation in social wealth during the last quarter of a century and the
role played by public foreign debt.



