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Resumen

En el presente trabajo se propone analizar la dindmica de acumulacién del capital
en la Argentina durante el periodo de la posconvertibilidad (2002/3-2015). El trabajo
se centra en el andlisis de las condiciones de valorizacion del capital a partir de la evo-
luciéon de la tasa general de ganancia (TGG) a los efectos de comprender tanto la dina-
mica de acumulacién del capital como las tensiones y contradicciones del proceso social
de una economia mixta y distribucionista.

Palabras clave: Tasa general de ganancia — Posconvertibilidad — Acumulacién de capital - Eco-
nomia argentina

Abstract
Argentina during post-convertibility (2003-2015). Capital valorization and accumulation

This paper proposes to analyze the dynamics of capital accumulation in Argentina
during the post-convertibility period (2002/3-2015). The paper focuses on the analysis
of the conditions of capital valorization from the evolution of the general rate of profit
(GGR) in order to understand both the dynamics of capital accumulation and the ten-
sions and contradictions of the social process of a mixed and distributionist economy.

Keywords: General rate of profit - Post-convertibility - Capital accumulation - Argentine
economy
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Introduccion

n el presente trabajo se propone analizar la economia argentina durante

el periodo de la posconvertibilidad (2002/3-2015). Para ello se analizaran

las condiciones de valorizacion del capital sobre la base del anélisis de la
evolucion de la tasa general de ganancia (TGG) a los efectos de identificar las ca-
racteristicas del patréon de acumulacién y sus trayectorias.

Se partird del marco tedrico surgido a partir de la critica de Marx a la economia
politica clasica (Marx, 1975, 1981), en el que las condiciones de valorizacion del
capital adquieren una fuerte centralidad a partir del andlisis de la evolucién de la
TGG y su relaciéon con la propia dindmica de acumulacién:

la tasa de ganancia es el acicate de la produccion capitalista [...], su baja torna mas
lenta la formacién de nuevos capitales autébnomos, apareciendo asi como una ame-
naza para el desarrollo del proceso capitalista de produccion; promueve la sobre-
produccion, la especulacidn, las crisis y el capital superfluo... (Marx, 1981: 310)

La TGG mide la relacién entre la plusvalia obtenida por el capital y el total del
capital adelantado. En forma general puede representarsela mediante la siguiente
expresion:

P
TGE = P (1)

Nota: P = plusvalia; C = capital constante adelantado; V = capital variable.
Pero la importancia del andlisis no radica en cuantificar la rentabilidad promedio
del sistema, sino en analizar desde una mirada critica su evolucién para revelar

las contradicciones encerradas en el propio modo de produccién y cdmo estas se
transforman, tensionan y/o relajan segun el desarrollo de las fuerzas productivas
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y las politicas aplicadas, dando lugar a una particular dindmica de acumulacién
del capital.

Ahora bien, las categorias a las que hace referencia la TGG de Marx estan ex-
presadas en valor (trabajo abstracto) y, debido a ciertas limitaciones de accesibilidad
alos datos por el sistema de cuentas nacionales, puede obtenerse una aproximacién
mediante el cociente entre la masa total de ganancias netas (G) y el stock de capital
fijo (K), de manera que la TGG quedaria expresada como:*

TGG = = (1)
K

Metodologia y estimacion

Aunque haya estimaciones de la TGG para la Argentina, no existen trabajos que
estén destinados a analizar para todo el periodo en estudio el patréon de acumula-
cién sobre la base de las condiciones de valorizacién del capital. Ifiigo Carrera
(2007), Michelena (2009) y Maito (2015) estimaron la TGG, pero sus andlsis poseen
mas bien una perspectiva de largo plazo y no analizaron en forma particular el pe-
riodo seleccionado. Manzanelli (2010, 2012) ha analizado la TGG y el patrén de
acumulacién en la primera parte del periodo (2002-2010), pero no abarca su tota-
lidad (2002-2015). Ante la ausencia de estimaciones y analisis del patréon de acu-
mulacién sobre la base de las condiciones de valorizacién del capital que com-
prendan la totalidad del periodo de la posconvertibilidad, el presente trabajo
intentara cubrir dicho vacio.

Para ello se utiliz6 la metodologia propuesta por Aristimufio y Lanza (2012),
Lanza (2016) y Azuaga y Lanza (2021), que es similar a la utilizada por Glyn et al.
(1990), Duménil y Lévy (2007), Michelena (2009), Manzanelli (2010) y Maito
(2015), entre otros, en los cuales esta se expresa como la relacién (1)’ antes ex-
puesta.

1 Simplificacién que ha sido utilizada también por varios autores, tanto para analisis de las principales
economias mundiales como también para la Argentina: Glyn et al.(1990), Shaikh (1996, 2006), Duménil
y Lévy (2007, 2015), Michelena (2009), Manzanelli (2010, 2012), Maito (2015).
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Al multiplicar y dividir por el ingreso neto (YN) el miembro derecho de (1)), se
llegaa (2), en el cual la TGG queda expresada en término de sus determinantes es-
tructurales (Duménil y Lévy, 2007): la relacion producto neto/capital (YN/K) y la
cuota de ganancia (G/YN):

T66 = (=) * (=) ©)
K ¥
La relacién YN/K muestra una relacién, medida a través de magnitudes mone-
tarias, entre el trabajo vivo (YN) y el trabajo pretérito incorporado en el capital
fijo (K) y es expresion en el largo plazo del desarrollo de las fuerzas productivas.
Es asimilable en el plano de los valores a la relacién [(V + P)/C] y es un indicador
relevante de la evolucién del grado de intensidad del capital (Shaikh, 1996).

Al descomponer la cuota de ganancia (G/YN) en sus propios determinantes,?
se llega a:

TGG = i—"‘)*{l—{;}u (3)

En el que YN es el ingreso o producto neto, W el costo salarial anual por ocupado
y L la cantidad de ocupados.

En (3) puede verse que la TGG depende positivamente de la relaciéon producto
neto/capital (YN/K) y de la productividad laboral (YN/L) e inversamente del costo
salarial anual (W).

En base a las fuentes y los mecanismos explicitados se procedi6 a estimar en la
Argentina la TGG y dado que lo relevante no es el nivel sino la evolucién de esta, se
elabor6 un indice con base 2005 = 100, el cual se expone en el grafico 1. En
términos generales, se observa un comportamiento disimil de la TGG durante el

’ 5 = w. _ wil, w
- (A-p=0-=11- @
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Grafico 1.
TGG (indice 2005 = 100)
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacion del Instituto Nacional de Estadistica y Censos de la Republica
Argentina (INDEC); Kennedy, Pacificoy Sdnchez (2018) y Azuaga et al. (s/f)

periodo. Luego del derrumbe de la rentabilidad hacia el afio 2002 en contexto de
la crisis que dio por finalizado el periodo de la convertibilidad (1991-2002), se
produjo una recuperacion de las condiciones de valorizacién del capital (2003-
2007).En 2008, en el marco del llamado conflicto con las federaciones agropecua-
rias, la TGG muestra un punto de inflexién. Se desploma en el contexto de la crisis
internacional, para luego estabilizarse durante los afios 2010 y 2011 sobre niveles
menores a los maximos alcanzados (2007-2008) y en torno a los niveles del afio
2006. A partir de alli, durante el periodo 2012-2015, se aprecia una clara tendencia
declinante de la TGG, con céleres caidas y llegando a niveles similares a los de la
crisis del afio 2002. En los siguientes apartados se analizardn cada uno de estos
subperiodos.

Periodo (2002-2007): auge del modelo

El periodo bajo estudio se inicia luego de la crisis econémica y social que se
produjo en la Argentina hacia los afios 2001 y 2002. Esta fue el epilogo del patrén
de acumulacion de valorizacion financiera de la convertibilidad (1991-2001) bajo
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los lineamientos del liberalismo econémico del denominado Consenso de Was-
hington (Williamson, 1990) y una politica cambiaria del tipo caja de conversion
con un tipo de cambio fijo estipulado por ley (Ley 23.928) que funcioné tanto
como ancla monetaria, y también, como un fuerte seguro de cambio para las frac-
ciones del capital.

En este contexto de crisis social, econémica y politica, Eduardo Duhalde fue
elegido como presidente interino hasta el afio 2003, quien opté por una salida de-
valuacionista (Basualdo, 2006; Peralta Ramos, 2007). El tipo de cambio nominal
anual promedio pas6 de 1 a 3,09 entre 2001 y 2002 y el tipo de cambio real
ajustado por el IPC entre dichos afios se increment6 un 124,6 % (CEI, n/d).

Esta postura fue impulsada por las fracciones concentradas de los sectores
transables de la economia, tales como los exportadores industriales y agropecuarios
(Basualdo, 2006; Peralta Ramos, 2007). Para estos sectores, la devaluacién mejora
la rentabilidad via la desvalorizacion del capital variable, en la medida en que sus
productos operan en el plano de los valores internacionales. Pero esta propuesta
también fue apoyada por los sectores industriales en general (mercados internistas),
entendiendo que permite la posibilidad de expandir los valores internos mediante
algun tipo de efecto de sustituciéon de importaciones. Los trabajadores en general
y las principales federaciones sindicales apoyaron esta salida, esperando que detras
de las expansiones de valores internos surjan también las opciones de empleo que
el patrén de acumulacion de la convertibilidad les negé.

Se buscé promover la producciéon de bienes transables (exportaciones y sustitucién
de importaciones) inicialmente mediante el establecimiento de un tipo de cambio
mas competitivo y en el marco de una fuerte extranjerizaciéon de la economia, en la
que las ramas con mayor dinamismo estuvieron mayoritariamente en manos de sec-
tores externos, continuando el proceso de extranjerizacion del periodo de converti-
bilidad (Gaggero, Schorr y Wainer, 2014), en el cual la cipula capitalista estuvo fuer-
temente transnacionalizada en todas las ramas de la produccidon (Féliz, 2007).

Aparte de la salida devaluacionista y como punto inicial de esta nueva reconfi-
guracion se produjo: a) una reorganizacion de la cadena de deudores mediante la
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pesificacion asimétrica; b) el congelamiento de tarifas de los servicios publicos
privatizados durante el periodo de la convertibilidad (1991-2002); ¢) la imposiciéon
de aranceles a la exportacion en sectores tradicionales y d) el establecimiento de
encajes ampliados para los ingresos de capitales.

Se apreciaron también cambios con respecto a las empresas de servicios priva-
tizados. En el contexto de la emergencia econémica de la crisis de la convertibilidad
se modificd el marco de forma institucional de competencia del tipo concentrado y
desregulado (Lanza, 2016) de estas empresas. Se pas6 a formas institucionales de
regulacién con fijacion de tarifas, congelamiento de estas (antes dolarizadas) y
pautas de reinversion, claro est4, todo ello no sin tensién de los grupos econémicos
vinculados a dichos sectores con el Gobierno nacional.

Se fue consolidando, al menos inicialmente, un modo de regulacién de la eco-
nomia denominado como neodesarrollismo (Curia, 2007; Bresser-Pereira y Gala,
2010) con: a) un tipo de cambio competitivo que promueva las exportaciones y el
crecimiento del producto; b) la bisqueda de cierto equilibrio macroeconémico o,
mas bien, sin presentar fuertes déficits fiscales y comerciales, c) la utilizacion del
sistema financiero como instrumento para el crecimiento de la produccion interna,
en un contexto de un marco regulatorio de apertura de las inversiones extranjeras
y d) el planteo de un marco de alianza de clases que promueva paulatinamente el
crecimiento del mercado interno.

En el plano de la forma institucional del Estado, se evidencia un cambio respecto
al periodo inmediatamente anterior. Se pasa de un tipo de Estado nacional de com-
petencia (Hirsch, 1999) a una l6gica mas asimilable al vigente en el periodo de la
posguerra del siglo anterior, sustentado sobre un modelo de alianza de clases y un
tipo de economia que se aparta del laissez faire y propone una economia mixta
(Mattick, 1969) en la que el gobierno interviene, regula y participa mas
activamente.® Retoma el discurso peronista de justicia social bajo una légica eco-
némica de corte keynesiana que justifica la intervencién del Estado en la economia

3 Para Paul Mattick “no es la propiedad gubernamental sino el control gubernamental lo que caracteriza
la economia mixta” (1969: 279).
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para regular los ciclos (Keynes, 2014) y propender al crecimiento (Harrod, 1939;
Domar, 1946; Kaldor, 1955; Thirlwall, 2003; Bresser-Pereira y Gala, 2010). Posi-
cionamientos que luego van ganando fuerza bajo las presidencias de Néstor Kir-
chner (2003-2007) y Cristina Fernandez de Kirchner (2007-2015).

En materia de politicas de ingresos en esta nueva etapa tomaron mayor prota-
gonismo los sindicatos. Se reestablecieron las paritarias por sectores y se conformé
un consejo del salario tripartito (sindicatos, empresarios y Gobierno nacional) a
los efectos de establecer, revisar y discutir con cierta periodicidad el salario minimo,
vital y mévil. Sobre los sectores populares, con empleos precarios no formales y/o
desempleados, se mantuvieron planes sociales que dieron cierta contencién social
a dicha poblacion y estabilidad al Gobierno en un contexto de fuerte movilizaciéon
social.*

Bajo esta nueva configuracidn, hacia 2003 se inicia una incipiente recuperacion
econdmica. Esta vino de la mano de una demanda de consumo de los sectores
altos y medios de la economia que no habian sido tan castigados por la crisis (Féliz
y Lopez, 2012), una buen performance de las exportaciones y una incipiente sus-
titucién de importaciones, habida cuenta de la mejora en los precios relativos.

Con el repunte de la actividad econdmica también se aprecia un incremento
del 18,8% en la TGG, pasando el indice de 79,4 a 94,4 entre los afios 2002 y 2003
respectivamente (grafico 2.1). Ello se debié al movimiento de los dos determinantes
estructurales de la TGG: a) la elevacion de la relaciéon producto neto/capital (YN/K)
y b) el incremento de la cuota de ganancia (G/YN), tal como puede apreciarse en el
grafico 2.2.

La relacién producto neto/capital (YN/K) se increment6 tanto por aspectos re-
ales como de precios. Sobre el primero, la incipiente reactivaciéon condujo a un in-
cremento en términos reales del ingreso neto del orden del 11,6% anual, en un
contexto en el que producto de la crisis se venia produciendo una desacumulacion

* El programa Jefas y Jefes de Hogar Desocupados (2002 y 2004) y el programa Familias por la Inclusion
Social (2004).
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del capital fijo de aproximadamente el 1,2% en 2003 respecto del nivel del afio an-
terior. En cuanto a los precios, luego de la megadevaluaciéon de 2002, durante el
afio 2003 se produjo una baja en la cotizacién del tipo de cambio que provocé que
el nivel de precios del stock de capital fijo, que posee una proporcién importante
importada, se ajuste con mayor lentitud que los precios internos.”® Ambos efectos
(real y precios) contribuyeron a incrementar la relacién YN/K que pasa de 0,41 en
2002 a 0,47 en 2003, es decir, se incrementa un 15%.

Por otro lado, el incremento generado en la cuota de beneficio (G/YN) hacia el
afio 2003 se produjo debido a que esta incipiente reactivaciéon econémica se dio
en un contexto en el que la relacion producto neto por trabajador/a (YN/L) creci6
mas que los salarios (W). De esta forma, el fuerte aumento que tuvo la tasa de ex-
plotacion (G/W) a partir de la devaluacién real y la crisis con un incremento del
26% entre 2001 y 20027 sigui6 acrecentandose en el afio 2003 a una tasa del 10%
respecto del afio anterior® La incipiente reactivacion estuvo vinculada a una ex-
pansién del producto sin derrame hacia los salarios. En términos reales, las ga-
nancias se incrementaron un 17,2% mientras que la masa de salarios crecié un
5%, movido principalmente por un incremento en la cantidad de ocupados, pero
no asi en un mayor reparto por trabajador/a.

A partir de alli, la economia inicia una senda de fuerte crecimiento, con una
tasa anual acumulativa del 8% para el periodo 2003-2008, en el que la inversion
fue tomando protagonismo conforme también se fue incrementando la utilizaciéon

5 Eltipo de cambio nominal lleg6 a 3,6 $/U$S hacia junio de 2002, pero luego retrocedid para ubicarse en
2,77 $/U$S en mayo del afio siguiente.

¢ Mientras que el indice de precios implicito (IPI) del producto interno neto (o ingreso neto) cambio apro-
ximadamente un 11,5% durante el afio 2003, el IPI del stock de capital fijo (Kf) lo hizo un 9,5%.

7 Laratio G/W pas6 de 1,59 a 2,01 entre 2001 y 2002.

8 Segtin las estimaciones realizadas, dicho valor es maximo aun si se lo compara con el periodo de la con-
vertibilidad (1991-2001), el cual oscilé en términos medios en torno al 1,75, con un méaximo de 1,99 en
el afio 1997.
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de la capacidad instalada. La relacién inversién sobre el PIB pasé de niveles entre
el 12y el 15% en 2003-2004 para ubicarse en torno al 20,7% hacia el afio 2008.

Sobre las exportaciones cabe aclarar que, aunque en términos reales no mos-
traron un gran dinamismo, o al menos su crecimiento fue menor que los compo-
nentes internos de la demanda de inversién y consumo, durante el periodo bajo
analisis se produce una mejora en los términos de intercambio, producto en parte
de la mayor demanda de China de commodities y sus derivados directos (Jaramillo,
Lehmann y Moreno, 2009), como también por el crecimiento de los mercados de
futuro de los commodities en el marco de una expansion de operaciones vinculadas
a la valorizacion financiera internacional (Gilbert, 2010; Tang y Xiong, 2010).° Asi,
las exportaciones a valores corrientes presentaron una buena performance. Cre-
cieron a una tasa anual promedio acumulativa del 18,2% durante el periodo 2003-
2008, en el que los productos primarios, MOA (manufacturas de origen agrope-
cuario), MOI (manufacturas de origen industrial), combustibles y energia crecieron
respectivamente al 20,57%, 19,67%, 19,43% y 9,16%.

Las diferencias entre las exportaciones a valores corrientes y constantes evi-
dencia que la mejora relativa de los términos de intercambio de la Argentina no ha
sido el elemento dinamizador de la produccién y motor de la economia, tal como
también lo ha planteado Fabian Amico (2013). Mé&s bien esta condujo a una buena
performance vinculada al ingreso de divisas, recursos para el Estado —aranceles a
las exportaciones mediante-, a una elevacién del ingreso en general y en particular
de las ganancias (Kalecki, 1984), pero no actuaron como un fuerte motor del desa-
rrollo de las capacidades productivas y, por ende, de la riqueza social real.

A medida que fue tomando fuerza la recuperacién econdmica y la inversién
crecié paulatinamente, los niveles de productividad se elevaron y se fueron recu-

° Partiendo del afio 2002 con un indice de términos de intercambio de 86,4, el afio 2007 alcanza un valor
de 107 y el afio 2008 supera los 120 (indice de términos de intercambio de la Argentina, base 2004 =
100, INDEC).

10 Medido en dolares a valores corrientes.
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perando el empleo y los salarios. Para el periodo 2004-2008 la productividad
laboral (YNr/L) creci6 a una tasa anual acumulativa del 2,44%, mientras que la
ocupacion y los salarios reales lo hicieron respectivamente al 5,98% y 6,9% anual
acumulativo. Estas mejoras incidieron positivamente en las condiciones internas
de realizacion de los valores y como el crecimiento de los salarios reales superd el
crecimiento de la productividad, la participacion de los salarios en el producto fue
mejorando (W/YN).

La mayor participacién de los salarios en el ingreso neto (W/YN) tensioné las
condiciones de valorizacion del capital. Pero la menor cuota de ganancia (G/YN)!*
no provoc6 una caida de la rentabilidad en la medida en que el otro componente
estructural de la TGG, es decir, la relacién producto neto/capital (YN/K) mas que
compenso6 dicho efecto.

Grafico 2.1
TGG: 2003-2007 (indice, 2005 = 100)

103,9

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fuente: Elaboracidn propia en base a informacion del INDEC; Kennedy, Pacifico y Sdnchez (2018) y Azuaga et al.

(s/f)
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Grafico 2.2
Determinantes estructurales de la TGG: YN/Ky G/K (2003-2008)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
==@ == Cuotza de Ganancia (G/YN) —_—— YN/K

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion del INDEC; Kennedy, Pacifico y Sdnchez (2018) y Azuaga et al.

(s/f)

La relacién producto neto/capital (YN/K) se mantuvo en alza (2003-2008) en
un contexto general que, aun manteniendo un fuerte crecimiento econémico en el
que la participacion de la inversion fue en ascenso, también existié una mayor uti-
lizaciéon de la capacidad instalada que empujé al alza la relacién YN/K.1?

Los cambios realizados en el modo de regulacién de la economia, junto con el
contexto internacional favorable, condujeron a un fuerte proceso de acumulacion
de capital y mayor dinamismo econémico, en un marco de una pauta distributiva
que mejord la situacidn de los trabajadores/as en general, con aumentos de empleo

12 La utilizacion de la capacidad instalada de la industria fue creciente, no solo por la recuperacién econé-
mica inicial (2003-2005), sino también cuando tom¢ impulso la inversion (2006-2008). Partiendo de ni-
veles muy bajos en 2002 (56%) se ubicé en torno al 75% para el afio 2008 (utilizacion de la capacidad
instalada en la industria (UCII), INDEC).
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Grafico 2.3
Tasa de Explotacién (G/W), 2002-2007

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion del INDEC; Kennedy, Pacifico y Sdnchez (2018) y Azuaga et al.

(s/f)

y una evolucién de los salarios reales por encima de la productividad laboral
(YNr/L). Dindmica que no entr6 en contradiccién con la légica del capital, en la
medida en que dicho proceso se produjo de forma intensiva, es decir, bajo un
mayor grado de utilizacién del capital fijo que condujo a un crecimiento en la rela-
cion del producto neto/capital. Es un periodo claramente de auge y casi asimilable
al ideario de la economia mixta, en el que las relaciones antagoénicas trabajo/capital
parecen disiparse.

Periodo 2008-2011: tensiones y recuperacion con restricciones

El periodo se inicia con la reciente asuncidén como presidenta de Cristina Fer-
nandez de Kirchner (12/07-12/15) y atravesando inicialmente situaciones de gran
trascendencia politica a partir de la disputa del Gobierno con los sectores agroex-
portadores en el marco de los aranceles a las exportaciones. Aun asi, el afio 2008
sigue siendo un afio con cierto dinamismo, la inversién se mantiene fuerte (repre-
senta el 21% del PIB) y las condiciones de valorizacién del capital siguen mante-
niéndose.
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Luego del conflicto por los aranceles y en forma casi solapada se produjo una
crisis internacional (crisis de las hipotecas subprime) que tuvo un fuerte impacto
en la economia hacia 2009, al tiempo que también ese afio hubo una importante
sequia. Se produjo una caida de las exportaciones, cierto deterioro en los términos
de intercambio, un freno en la inversion, el empleo y el producto que tiraron por la
borda también las condiciones de valorizacion del capital, el indice de la TGG pasa
de 102 en 2008 a 85,7 en 2009 (grafico 3.1).

En este contexto, el Gobierno actud con politicas contraciclicas, se estableci6 la
Asignacién Universal por Hijo (AUH), se pusieron en marcha planes sociales, como
Argentina Trabaja, Progresar y Familia, y también politicas de mantenimiento del
empleo mediante los llamados REPRO, en los que se subsidiaron salarios a empresas
con problemas econdmicos o financieros. Debe resaltarse que en un contexto de
caida en la produccién real del 5,92% no hubo caida del empleo.

La crisis internacional dejé mas que en evidencia dindmicas de valorizacion
privadas que para el Gobierno se contraponian a cierto interés nacional y a media-
dos del afio 2008 se reestatizaron la linea area de bandera Aerolineas Argentinas
y luego, hacia noviembre del mismo afio, el sistema previsional. Se pas6 de un sis-
tema previsional de capitalizacién individual a uno solidario. Los fondos mantenidos
por las AFJP pasaron a formar parte del Fondo de Garantia de Sustentabilidad
(FGS), administrado por el ANSES. Es decir, una parte importante del ahorro na-
cional acumulado pasé a estar nuevamente administrado por el Estado nacional,
proveyendo recursos, tanto para financiamiento del sector publico como para po-
sibles usos de financiamiento a actividades productivas de acuerdo con los objetivos
de politicas econdémicas.

Luego de la crisis internacional -y sequia mediante-, la actividad econémica
pronto se recuperd. Los términos de intercambio mejoran considerablemente, la
inversion y el crecimiento vuelven a tomar dinamismo. Pero dicha dindmica se
empieza a dar en un contexto de mayores tensiones y contradicciones en materia
de precios, tipo de cambio, y crisis energética que de a poco va requiriendo mayores
niveles de importacidn.
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Grafico 3.1
TGG (2008-2011). indice 2005 = 100
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacion del INDEC; Kennedy, Pacifico y Sdnchez (2018) y Azuaga et al.
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En términos de condiciones de valorizacidn, es un periodo en el que continta

la l6gica de un mayor crecimiento de salarios que de la productividad laboral, me-
jorando la pauta distributiva en favor de la clase trabajadora. Movimiento que es

Grafico 3.2
indice de tipo de cambio real multilateral
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compensado por el capital mediante el incremento del otro componente estructural
de la TGG, es decir, la relaciéon producto neto/capital (YN/K).

El movimiento ascendente de YN/K, no solo respecto del bajo nivel del afio
2009 por la crisis, sino también respecto de los valores precrisis (2007-2008), se
produce principalmente por dos aspectos (grafico 3.3). Por un lado, debido al
mayor uso de la capacidad instalada, que en 2011 llega al maximo nivel del periodo
(79%). Pero también empieza a operar un efecto precio, a través de un proceso de
apreciacidon cambiaria, en la medida en que el tipo de cambio empez6 a utilizarse
como un mecanismo de ancla inflacionaria. Este proceso de apreciacién cambiaria
en realidad viene operando desde el afio 2007, a partir de la reversion de la ten-
dencia del tipo de cambio real (grafico 3.2).13

Grafico 3.3
Determinantes estructurales de la TGG: YN/Ky G/YN (2007-2011). indice 2005 = 100
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del INDEC; Kennedy, Pacifico y Sdnchez (2018) y Azuaga et al. (s/f)
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La apreciacion/depreciacion cambiaria incide en la relacién YN/K, sobre todo en economias subdesa-
rrolladas que poseen una estructura productiva desequilibrada, en las que, por lo general, una proporcion
importante de los bienes de capital son de origen importado. En el caso particular de una apreciaciéon
real, los precios internos crecen con mayor celeridad que la evolucion de los precios internacionales y el
tipo de cambio nominal, de manera que existe un efecto precio que tiende a incidir en mayores niveles
de YN/K. Una situacién similar ocurrié durante la convertibilidad en un contexto de apreciacion cam-
biaria (Lanza, 2016).
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Grafico 3.4
Tasa de Explotacién (G/W), 2007-2011
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacion del INDEC; Kennedy, Pacifico y Sdnchez (2018) y Azuaga et al.
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Por otro lado, conforme la economia creci6 con cierto vigor (2003-2008), tam-
bién se empezaron a dinamizar los precios. Sobre este dltimo aspecto se conjugan
diferentes factores: a) precios internacionales de commodities en alza, que implica
encarecimiento de insumos en la estructura productiva, como también de bienes
salario; b) la existencia de un sector fuertemente concentrado de bienes salario,
sobre todo en la produccién y distribucion de alimentos y c) mejoras del salario
real, las cuales se discuten en términos nominales (en paritarias particulares o
Consejo Nacional del Salario), pero que a su vez procuran ser neutralizadas por
parte del capital a partir del traslado a precios.

Alos efectos de contener dicho proceso inflacionario el Gobierno intent6 utilizar
tres instrumentos principales: aranceles a las exportaciones agropecuarias, reva-
luaciones de precios internos por debajo de los aumentos internacionales de
precios regulados como el transporte y la energia y la utilizacién del tipo de cambio
como ancla inflacionaria. La primera opciéon qued6 descartada en el marco del
conflicto por las retenciones moéviles con los sectores agroexportadores antes men-
cionado. Para apuntalar la segunda politica, el Gobierno nacional recurrié a subsi-
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dios para compensar el diferencial entre el precio interno recibido por los produc-
tores/distribuidores y el precio internacional.’* Politica que condujo a un nivel de
erogaciones del erario que explica el déficit presupuestario que empieza a tener el
Gobierno nacional a partir del afio 2011. Por ultimo, utilizar el tipo de cambio
como ancla inflacionaria condujo a una apreciacion real de la moneda desde el
afio 2007, tal como se expresé en parrafos anteriores.

Por otro lado, ya hacia el aflo 2011 se va manifestando una fuerte crisis energé-
tica debido a que, por un lado, existieron mayores requerimientos energéticos in-
ternos dada la reactivacion econdmica e industrial desde el inicio de la posconver-
tibilidad. Por otro lado, la principal petrolera argentina, que fuera privatizada en
la década de los noventa, mantuvo una conducta tendiente a extraer las reservas
hidrocarburiferas existentes practicamente sin exploracion, mermando la capacidad

Grafico 3.5
Variacién anual de precios (IPl del PBI)*
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Fuente: INDEC

4 Sobre los subsidios a los sectores econdmicos puede consultarse a Bona (2012).

15 Debido a la intervencion que hubo del INDEC hacia el afio 2007 y las modificaciones metodoldgicas in-
troducidas para la estimacion del indice de precios al consumidor (IPC), este tltimo dejé de ser un indi-
cador fiable de la inflacion. Por tal, en el presente trabajo se utiliza el deflactor implicito del PIB para
mostrar la dindmica general de los precios.
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de extraccion conforme dicha conducta se mantuvo en el tiempo (Barrera, 2012)%.
Ello deriv6 en unas necesidades crecientes de importaciéon que empiezan a tensio-
nar sobre la balanza comercial?’.

Por ultimo, si bien desde el inicio de la posconvertibilidad la economia presentd
amplios superavits comerciales (devaluacion mediante, caida del nivel de actividad
y buena performance de las exportaciones), por otro lado, conforme se fue recu-
perando la actividad econémica, también crecieron las importaciones con una
elasticidad ingreso elevada, propia de economias subdesarrolladas y con hetero-
geneidad estructural. A saber, para el periodo 2004-2008 esta fue del orden de
2,5.18 Ello implicé que los abultados superavits que se presentaron al inicio del pe-
riodo fueron reduciéndose, tal como lo sugiere la dinamica stop and go, caracteris-
tica de las estructuras productivas heterogéneas de las economias latinoamericanas
en general (Guillén, 2008) y en particular la argentina.*®

Cabe aclarar que si bien durante el periodo 2004-2011 no aparecieron déficits
comerciales, ello obedeci6 a la mejora en los términos de intercambio. En el cuadro
3.1 puede apreciarse que, si bien a precios corrientes se siguen presentando supe-
ravits, a precios constantes del afio 2004 aparecen déficits a partir de 2010, los
cuales tienden a incrementarse al afio siguiente.?? Estas presiones se suman a la

16 Debe destacarse también que el Gobierno nacional mantuvo una politica que buscaba frenar el impacto
interno de la suba internacional de precios, actualizando los precios del gas en boca de pozo y las naftas
a tasas menores que las internacionales. Ello provoco tension con el sector energético y desinversiones
que contribuyeron a la ralentizacion de la produccién y caida en las reservas disponibles.

17 Partiendo de un superavit energético anual promedio en torno a los 5.600 millones de ddlares en el pe-
riodo 2004-2006, se pas6 a un déficit en el afio 2011 de 3.100 millones de délares.

18 Tomado como la relacion entra la tasa de crecimiento anual acumulativa de las importaciones y la tasa
de crecimiento anual acumulativa del producto para el periodo 2004-2011. Ambas variables medidas en
términos reales a precios de 2004.

19 Ver: Villanueva (1964, 1972), Braun y Joy (1968), Brodersohn (1969), Eshag y Thorp (1969), Ferrer
(1969), Diamand (1972), Canitrot (1975), Porto (1975), Schvarzer y Tavanaska (2008).

20 Se resalta también que las presiones en la balanza comercial no se convierten en déficits por la evolucion
extremadamente favorable de los términos de intercambio para la Argentina, en donde el indice de tér-
minos de intercambio (2004 = 100, INDEC) para los afios 2010 y 2011 se ubican en niveles de 125,1 y
138,8 respectivamente (cuadro 3.1).
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Cuadro 1.1
Balanza comercial de mercancias (X-M), en millones de pesos
X-M X-M indice de

Afio (a p;g;iz)s de Efecto precios (a precios Itstr g:éngt:z

corrientes) (2004=100)
2004 33971 0 33971 100
2005 35928 -1323 34 606 97
2006 32785 7448 40233 101,3
2007 23404 15887 39291 107,6
2008 7458 35299 42757 120,6
2009 19708 43497 63206 121,6
2010 -2370 50504 48134 125,1
2011 -30623 67498 36875 138,8

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion del INDEC

existente en el sector energético que va mostrando también crecientes niveles de
importaciones.

Al conjugar las rentas de inversion de la balanza de pagos, los saldos positivos
que se lograron en la cuenta corriente de la balanza de pagos en los primeros afos
de la posconvertibilidad desaparecen hacia el afio 2010, movidos principalmente
por un salto en utilidades y dividendos de sectores no residentes a partir de la
crisis internacional del afio 2008.2* Mientras para los afios 2006-2007 la relaciéon
reinversiones/utilidades de la inversion extranjera directa (IED) estuvo en torno
al 90%, para el periodo 2008-2011 cayé al 48%. As{, aun con muy elevados términos
de intercambio, las rentas de inversién empiezan a superar los saldos comerciales
de bienes y servicios y se inicia un proceso de tension sobre los medios de pago
internacionales.

2 La desvalorizacion del capital accionarial transnacional producto de la crisis internacional produjo un
reacomodamiento de recomposicion de carteras a escala global, que en la Argentina implicé un salto en
el flujo de remision de utilidades. Como reflejo de ello se produjo una caida de la relacién entre las rein-
versiones de las utilidades y las utilidades de la IED.
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A modo de resumen, puede verse que la economia luego de la crisis se recupera.
Mientras la tasa de explotacion sigue su tendencia a reducirse (grafico 3.4) y por
ende mejora la participacion de la clase trabajadora en el ingreso neto, por otro
lado, las condiciones de valorizacion del capital se sostienen sobre una mayor uti-
lizacion de la capacidad instalada que va mostrando cierto limite a seguir creciendo
y un proceso de apreciacion cambiaria de dudosa sostenibilidad.

2012-2015: el caracter contradictorio del modelo

El periodo se inicia en un contexto de restricciones macroecondmicas que mar-
can la porosidad del modelo que, sobre la base de la rentabilidad del capital,
plantea un tipo de economia mixta y distribucionista.

Estas restricciones son: a) una inflaciéon que desde el afio 2010 no baja del 20%
anual; b) la aparicién de déficits publicos y de la cuenta corriente de la balanza de
pagos que empiezan a ser moneda comun; c) una crisis energética que requiere
crecientes necesidades de divisas;?? d) una TGG que luego de la crisis internacional
(2008-2009) se mantiene mediante mecanismos poco perdurables o sostenibles
en el tiempo (apreciacién cambiaria y mayor utilizacién de la capacidad instalada);
e) un proceso de apreciacion real de la moneda que va generando un sesgo impor-
tador y en detrimento de exportaciones no tradicionales y ciertas tensiones sobre
los pagos internacionales y f) un contexto internacional que, si bien sigue mante-
niendo elevados los términos de intercambio para la economia argentina, ya no se
muestra muy dindmico, manifestando una desaceleraciéon hacia 2011 del creci-
miento del producto y el comercio mundial (OMC, 2012).

A los efectos de morigerar la evolucion de los precios, el Gobierno nacional
siguié manteniendo una politica de subsidios al transporte, el combustible y la
energia y utilizando el tipo de cambio como anclaje inflacionario. Dichos subsidios

22 En el marco de la crisis energética, en abril de 2012 la presidenta Cristina Fernandez de Kirchner opté
por reestatizar el 51% del paquete accionario de YPF (Ley 26.741/12), aparte de declarar de “interés
publico” la actividad hidrocarburifera. Asimismo, debe aclararse que como la crisis obedeci6 principal-
mente a factores estructurales, luego de la reestatizacion se siguieron manifestando fuertes déficits co-
merciales con un promedio anual en torno a los 5.000 millones de ddlares para el periodo 2012-2015.
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Cuadro 2.
Balanza comercial de mercancias (X-M), en millones de pesos
X-M X-M indice de
o . . . términos de
Afio (a precios de Efecto precios (a precios intercambio
2004) corrientes) (2004=100)
2011 -30623 67498 36875 138,8
2012 -28174 79592 51418 144,7
2013 -40735 37401 -3334 135,2
2014 -29333 47 840 18 507 132,6
2015 -41125 -22 881 -64 006 126,3

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion del INDEC

explican practicamente los resultados financieros negativos del Gobierno nacional,
alcanzando en promedio aproximadamente el 5,4% del PIB para el periodo 2011-
2015.

Por otro lado, la politica de anclaje cambiario siguid alterando la relacién entre
el espacio nacional e internacional del valor, en claro detrimento de los sectores
productores internos de bienes transables y continuando con el sesgo importador
y en perjuicio de las exportaciones no tradicionales.?

Ante tensiones en los pagos internacionales se limit6 la compra de do6lares para
atesoramiento, hubo mayores controles a las importaciones, se establecieron res-
tricciones al giro de dividendos y se ajustaron los mecanismos de liquidacion de
las exportaciones. El racionamiento sobre el uso y la disposicion de las divisas en
un marco de mayor demanda por el propio descrédito de la moneda nacional y su
pérdida como funcién de reserva de valor (Piva, 2015a, 2015b) contribuyeron a
tensar el deteriorado vinculo con los sectores exportadores, los medios de comu-
nicacion dominantes y la clase media urbana, que ya hacia 2008 se habian posicio-

23 La excepcion fue el afio 2014, en el cual ante presiones sobre el tipo de cambio se produjo una deprecia-
cién inicial del 23%, pero como ello también acelerd el movimiento ascendente de precios, el efecto real
fue del 5,3% (indices de tipo de cambio multilateral (ITCRM), INDEC).
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nado en oposicidn a las medidas regulatorias del Gobierno nacional en el marco
de la disputa por los aranceles a las exportaciones. Las liquidaciones de las expor-
taciones pasaron a ser un instrumento de presién cambiaria y un fuerte instrumento
de veto a las politicas del Gobierno nacional, en la medida en que estos sectores si-
guieron teniendo el control sobre el comercio exterior. Las mayores restricciones
a las divisas dieron paso también a cotizaciones paralelas del tipo de cambio (el
llamado délar blue) que reavivé mecanismos especulativos y tensiones cambia-
rias.

En el plano financiero, cabe aclarar que el Gobierno nacional mantenia una po-
litica de desfinanciamiento. Si bien el periodo de la posconvertibilidad se inicia
con una parte importante de la deuda publica en default, hacia los afios 2005 y
2010 se llevaron adelante dos negociaciones de deuda en las que se llegé a canjear
el 93% de la deuda en default. Pero los fondos de inversion (hedge fund) que no
entraron en los canjes judicializaron el proceso en los tribunales de Nueva York,
con fuertes tensiones y disputas en la ultima parte del periodo bajo estudio (2011-
2015).

El contexto de desequilibrios macroeconémicos, un proceso inflacionario mayor
al 20% anual sin atisbo de reduccién, una apreciacion real de la moneda y mayores
restricciones cambiarias, condujo a un bajo dinamismo en materia de acumulacién
de capital. Mientras que para el periodo 2005-2011 la tasa de crecimiento anual
de la inversion superd levemente el 10%, para el periodo 2012-2015 fue negativa
a razén del 2% anual. Esta merma en la acumulacién del capital se combiné con
una conducta de las exportaciones reales que también empiezan a declinar en
torno al 2% anual acumulativo, producto de un contexto internacional menos di-
namico y de seguir utilizando el tipo de cambio como ancla inflacionaria.?*

Como resultado de ello, la actividad econémica se ralentiz6 considerablemente.
La tasa de crecimiento del producto para el periodo 2012-2015 pasa a ser de solo

2+ Cabe aclarar que es un periodo en el que siguen manteniéndose elevados los términos de intercambio
que permitieron mantener hasta el afio 2014 superavits comerciales de bienes y servicios reales. Recién
en 2015 se pasa a presentar déficit en aproximadamente 4.300 millones de ddlares.
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Grafico4.1
Determinantes estructurales de la TGG: YN/Ky G/YN (2011-2015)

2011 2012 2013 2014 2015
-=®-- Cuota de Ganancia (G/YN) —8— YN/K

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion del INDEC; Kennedy, Pacifico y Sdnchez (2018) y Azuaga et al.

(s/f)

el 0,37% anual acumulativo. El amesetamiento en la actividad econdémica incidié
en una menor utilizacién de la capacidad instalada, que empeora la relacion YN/K
(gréfico 4.1), la cual era el componente estructural que venia sosteniendo la ren-
tabilidad media del capital.

La menor dindmica econémica produjo también una ralentizacién en la gene-
racién de empleos?® y tendio a declinar la productividad laboral (YNr/L) conforme
se espera por el llamado efecto Verdoorn (1993).26 Al tiempo que, por otro lado,
sigui6 manteniéndose cierto crecimiento en el salario real, en torno al 1,54% anual
acumulativo.

%5 Alos efectos de contener un cierto efecto negativo en la dindmica de empleo, el Estado actud con politicas
contraciclicas de mantenimiento del empleo (Programa de Recuperacion Productiva (REPRO)).

26 Verdoorn establece la existencia de una relacion directa entre el crecimiento del producto y el de la pro-
ductividad laboral. Dicha relacién también es llamada como segunda Ley de Kaldor o Ley de Kaldor-Ver-
doorn (Thirlwall, 2003). Para el periodo 2012-2015 la productividad laboral cae un 1,7% anual
acumulativo.
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Grafico 4.2
TGG (2011-2015). indice 2005 = 100
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacion del INDEC; Kennedy, Pacifico y Sdnchez (2018) y Azuaga et al.
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La mejora en la distribucion del ingreso por parte de la clase trabajadora en ge-
neral junto con la reduccién de la relacién YN /K produjeron un claro efecto negativo
sobre las condiciones de valorizacion del capital y tendieron a reforzar la dindmica
menguante de la propia acumulacién. Situaciéon no exenta de tensiones y contra-
dicciones, en la medida en que desde el Gobierno se intenté mantener una mejora
en la distribucién hacia la clase trabajadora, pero sin modificar las relaciones es-
tructurantes de la légica del capital.

Conclusiones y reflexiones finales

El presente trabajo muestra el devenir de la economia argentina durante el pe-
riodo de la posconvertibilidad (2002-2015) como un patrén de acumulacién de
economia mixta y distribucionista que presenta su fase de auge y un claro declive
que tensa las relaciones sociales subyacentes y en el que fueron ganando terreno
posturas politicas, que bajo el dominio del capital critican la l6gica intervencionista
del Estado para levantar las banderas liberales de laissez faire.
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En la fase de fuerte auge y dinamismo se conjugan mejoras en las condiciones
de realizacion y valorizacion del capital. Las mejores condiciones de realizacion
tienen que ver con la expansion del mercado interno, aumentos salariales y mejoras
en las condiciones de los sectores transables de la economia, via tipo de cambio.

Sobre las condiciones de realizacién existieron dos movimientos contrarios. La
mejora en la participacion de los salarios actué en detrimento de la rentabilidad
del capital, pero dicho efecto fue mas que compensado con una relaciéon producto
neto/capital en ascenso, la cual se sostiene principalmente sobre el uso intensivo
del capital, es decir, ampliando el grado de utilizacién de la capacidad instalada.

Las mejores condiciones de realizacién y valorizacion del capital condujeron a
un periodo de fuerte acumulacién y crecimiento del producto y el empleo, y en el
que pareciera disiparse, al menos temporalmente, el caracter contradictorio entre
el trabajo y el capital (2003-2007).

En su devenir, la propia dindmica econémica fue transformando el esplendor
del modelo de economia mixta y distribucionista en su contrario, sin una incidencia
decisiva de factores externos como la crisis internacional (2008-2009), dado que
luego de esta crisis la economia vuelve a recuperar su actividad y la TGG se mantiene
en niveles cercanos a los niveles precrisis.

Asi, luego de la recuperacion y crecimiento de los primeros afios, las condiciones
de valorizacion del capital se sostuvieron sobre la base de una intensificacién en
el uso del capital y un proceso de apreciaciéon cambiaria (2008-2011). Pero las po-
sibilidades de seguir esta ldgica se fueron evaporando, conforme se llega a una
utilizacién casi plena de la capacidad instalada (79% hacia el afio 2011) y en la
medida en que la apreciaciéon cambiaria hace mella en las condiciones de realizacion
del capital de los sectores internos de productores de bienes y servicios transables
y se agudizan las presiones sobre un tipo de cambio que se retrasa.

Asimismo, el modelo de economia mixta y distribucionista también va mani-

festando desequilibrios y restricciones macroeconémicas y va perdiendo la légica
neodesarrollista de la que pareciera partir. La aparicién de una crisis energética,
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los déficits fiscales y en cuenta corriente de la balanza de pagos, la tendencia a
mantener un proceso inflacionario que no merma, una apreciacién cambiaria de-
bido a utilizar el tipo de cambio como ancla inflacionaria ponen en entredicho la
pertinencia de la denominacion en su totalidad del periodo bajo estudio (2003-
2015) como neodesarrollista.

Los desequilibrios, las restricciones macroeconémicas y los débiles o temporales
mecanismos que operaron para mantener las condiciones de valorizacién del
capital se hicieron notar mas temprano que tarde. La economia entré en su fase de
desaceleracion (2012-2015) y con ello también se produjo un fuerte deterioro en
las condiciones de valorizacion del capital, dada la caida de la relacién YN/K. El
modelo de alianza de clases que parecia mostrarse prospero y sostenible se volvid
discutido y mostro sus contradicciones.

Si bien es un tipo de modelo que no pretende plantear un cambio en las rela-
ciones de propiedad en general, la politica distribucionista del kirchnerismo tras-
paso las fronteras permitidas por el capital. Los incrementos salariales mds alld de
los incrementos de productividad vulneraron la regla de oro de la economia mixta
del capitalismo moderno planteada por el modelo de distribucién de Kaldor (1955),
emblema también del desarrollismo (Frigerio, 1963) y el neodesarrollismo (Curia,
2007; Bresser-Pereira y Gala, 2010).

Asi, el discurso hegemoénico dominante, impulsado por los grupos econdmicos
concentrados (transnacionales, sector financiero, agroexportadores) y seguido por
los sectores medios urbanos, levant6 las banderas de la regulacién de la economia
mixta como un lastre al pleno desarrollo de los individuos. Problematica y tensiéon
que se dirimieron en las urnas bajo las usinas comunicacionales del poder hege-
monico, que como intelectuales organicos de la subsunciéon formal y real del trabajo
al capital, lograron imponer mediante el voto un modelo que intenta volver a los
estandares generales del laissez faire, que en realidad no es mas que la puesta en
practica de una ldégica de revancha clasista que vuelve a poner en el centro de
escena un modelo netamente de clase como el modelo neoliberal (Harvey y Mateos,
2007).
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