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Resumen

El presente trabajo tiene por objetivo el analisis de los problemas del sector externo
argentino en el periodo 2012-2019, explicar su relacion con la toma de deuda en mo-
neda extranjera y sus repercusiones en el crecimiento econdmico. La restriccion ex-
terna, siendo un problema que limita el crecimiento y desarrollo de nuestro pais, se
manifestd a lo largo de todo el periodo y se ha intentado superar mediante distintos
mecanismos, como los controles de cambios, las limitaciones a las importaciones, la
pérdida de reservas internacionales, las devaluaciones y el endeudamiento externo. La
solucidn a este problema tiene que ver con un cambio cualitativo en la estructura pro-
ductiva y la matriz exportadora.
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1. Introduccion

La toma de deuda publica es concebida, en general, como un instrumento para obtener deter-
minados fines significativos. Entre ellos, la financiacion de infraestructura, la aplicacion de
politicas contraciclicas ante una recesion, cubrir gasto en capital humano y dar respuesta ante
una crisis financiera. También se suele tener en cuenta las consecuencias negativas de una mala
utilizacion o una sobrecarga de esta, por ejemplo, el desplazamiento de fondos destinados a
proyectos de inversion privados hacia ptblicos, imponer una excesiva carga sobre generaciones
futuras o, lo mas catastrofico, la induccidn a una crisis financiera.

Sin embargo, dichos fines implican que la toma de deuda se utiliza exclusivamente para cubrir
el déficit fiscal, algo generalmente aceptado en muchos manuales de economia, en donde se
explica que la variacion de la deuda de un periodo debe ser igual al déficit presupuestario. No
obstante, al analizar la historia argentina, se puede sugerir que parte de la toma de deuda publica
en moneda extranjera tiene que ver en gran medida con déficits externos.

La restriccion externa es una limitacion al crecimiento y desarrollo econémico que ha estado
presente en la historia de nuestro pais (y lo sigue estando actualmente). Las tasas de crecimiento
se han visto restringidas por la disponibilidad de divisas, ya sea por la necesidad de importacion
de insumos y bienes de capital, como por la remision de utilidades al exterior o el ahorro en
moneda extranjera. Este problema, con sus distintas variantes a lo largo del tiempo, ha sido
sorteado mediante diferentes medidas. Una de ellas es la provision de divisas mediante el en-
deudamiento externo.

Teniendo en cuenta lo anterior, en el presente trabajo se analizan los problemas del sector ex-
terno argentino y la evolucion de las distintas fuentes de ingreso de divisas en el periodo com-
prendido entre los anos 2012 y 2019. Para ello, se realiza previamente un breve abordaje histo-
rico de la restriccion externa y sus implicancias, con el objetivo de dar una explicacion alterna-
tiva a la causa del endeudamiento.

A su vez, se muestra la evolucion de los indicadores de sostenibilidad de la deuda publica de-
nominada en moneda extranjera, los cuales reflejan la verdadera capacidad de pago en divisas
de ese tipo de deuda. Este es un problema externo y no fiscal, por lo tanto, observar inicamente
el ratio deuda sobre Producto Interno Bruto (PIB) se vuelve insuficiente.

En la altima seccidn del trabajo, se aborda la relacion entre restriccion externa y crecimiento
econdmico, asignando este problema estructural como principal causa del estancamiento eco-
némico argentino en la Gltima década. El célculo de distintos indicadores, como la elasticidad-
ingreso de las importaciones del periodo, la evolucion de la variacion de las exportaciones y la
llamada “Ley de Thirwall” son ttiles para dar una mayor nocién del resurgimiento de este pro-
blema en el periodo analizado.

Dado los objetivos, se puede afirmar que el trabajo busca hacer comprender con mayor claridad
la relacion entre escasez de divisas, endeudamiento en moneda extranjera y crecimiento econo-
mico. Los interrogantes a responder, entre algunos otros, son los siguientes: ;Cudles fueron las
principales fuentes de divisas entre los afios 2012-2019? (Es el endeudamiento una de ellas?
(Cuales fueron los principales factores que perturbaron al sector externo entre esos afios?
(Afect6 la restriccion externa al crecimiento econdmico?

Es necesario aclarar que este ensayo no sugiere que los déficits presupuestarios no son causa
de la variacion de la deuda publica, ni que no puedan traer consecuencias tales como presiones
inflacionarias. Sin embargo, si se busca relativizar tales causas y dar un mayor énfasis a como
los problemas en el sector externo impactan en el endeudamiento, sobre todo a partir del resur-
gimiento de la restriccion externa a principios de la década pasada.



2. Marco Tedrico
2.1. Deuda publica denominada en moneda extranjera y su analisis

En la teoria convencional, sobre todo en los manuales basicos de economia, la acumulacion de
deuda es vista como resultado de un déficit presupuestario. La diferencia entre los stocks de
deuda publica de dos periodos contiguos, entonces, debe ser igual al resultado fiscal del ultimo
de estos (BID, 2007).

Sin embargo, a la hora de observar datos reales de deuda y déficit, se puede notar que dicha
relacion exacta rara vez se cumple, y la variacion de la deuda se explica de mejor manera como
la suma del déficit y un residuo no explicado. Por lo tanto, la relacion que figura en los libros
de texto convencionales es una buena aproximacion de la realidad siempre que ese residuo no
tenga un valor elevado. Una forma de expresar esta relacion es la siguiente:

D2 D1 _DF2 N U2
PIB PIB PIB PIB

En donde D1 es el stock de deuda en el periodo 1, D2 el stock de deuda en el periodo 2, DF?2
el déficit fiscal del periodo 2 y U2 el residuo no explicado.

En el trabajo de Campos, Jaimovich y Panizza (2006) se realiza un estudio estadistico en donde
se busca estimar esta relacion para distintos paises del mundo agrupados por zona. Los resulta-
dos expresan que, en promedio, la variacion de la deuda explicada en funcién del residuo no
explicado representa el 5% del PIB, lo que indica que no es de poca importancia. Los valores
mas altos se encuentran en Africa Subsahariana, con un 9%, en Medio Oriente y Norte de
Africa, 7%, y en América Latina y el Caribe, 7%.

Al estimar el modelo econométrico, los resultados muestran que, en el caso de las economias
avanzadas, la mayor parte de la variacion de la deuda publica si es explicada en su mayoria por
el resultado fiscal, mientras que en América Latina y demads paises en desarrollo, los déficits no
explican adecuadamente la variacion de la deuda. La mejor medicion de la bondad de ajuste, es
decir, el término R? (coeficiente de determinacion') arroja un valor de mas del 0,5 en las eco-
nomias avanzadas, mientras que para América Latina y el Caribe, este es de un 0,05.

Si bien el trabajo citado documenta que existen grandes diferencias entre los déficits fiscales y
las variaciones de deuda, lo interesante es analizar qué factores determinan esas diferencias. La
experiencia argentina sugiere que las emisiones de deuda publica, en particular, las emisiones
de deuda denominada en moneda extranjera han estado orientadas a financiar el déficit de
cuenta corriente, que es lo que busca explicar este trabajo.

Dado que la sostenibilidad de este tipo de deuda debe analizarse en términos externos, se deben
utilizar indicadores que reflejen la capacidad de pago en divisas. El ratio deuda sobre producto,
en este caso, presenta poca informacion sobre la sustentabilidad financiera, ya que no refleja la
magnitud de divisas que genera el pais.

Segun el trabajo de De Lucchi (2014), los indicadores basicos de sustentabilidad de la Deuda
Publica en Moneda Extranjera (DPME) son los siguientes:

4o _ DPME
= —

! El término R?, llamado coeficiente de determinacion, es la proporcion de la varianza total de la varia-
ble explicada por la regresion.



En donde R* son las reservas internacionales. Este indicador muestra la capacidad de pago
inmediata frente a obligaciones en moneda extranjera. Sin embargo, se compara activos de li-
quidez inmediata con pasivos a distintos plazos, lo que podia corregirse considerando sola-
mente las obligaciones de corto plazo. Otro cuestionamiento a este ratio tiene que ver con la
calidad de las reservas internacionales acumuladas, ya que no es lo mismo acumular reservas
por medio del superavit comercial que hacerlo a través de inversiones extranjeras directas o de
cartera. En este ultimo caso se estarian acumulando reservas emitiendo obligaciones financieras
en moneda extranjera.

Un mejor indicador estructural de la sustentabilidad de la deuda publica en moneda extranjera
es DPME sobre exportaciones, ya que estas son una fuente genuina de divisas y no implican
cambios patrimoniales, es decir, no generan emisiones de pasivos financieros. No obstante, este
ratio no proporciona informacién sobre la liquidez y solvencia en el corto plazo.

. _ DPME
YT T

En donde X son las exportaciones del periodo.
2.2. Estructura productiva y restriccion externa

El desarrollo de este trabajo se basa en el pensamiento estructuralista, el cual no se desarrolld
sobre hipdtesis de comportamientos universales, ni de axiomas predeterminados, sino a partir
del analisis de la realidad. Esta corriente se articuld, entre otros temas, en las relaciones de
poder y dependencia bajo el binomio centro-periferia, la predominancia de la restriccion ex-
terna y la vision del desarrollo como cambio estructural (Béarcena y Prado, 2015).

En este enfoque, la relacion entre crecimiento y restriccion externa fue inicialmente analizada
por Prebisch (1949). En su teoria del centro-periferia desarrolla que los paises centrales por sus
estructuras productivas realizan exportaciones de alto valor agregado e importaciones de bajo
costo, generalmente insumos. Por otra parte, los paises periféricos se especializan en la produc-
cién de materias primas y alimentos, e importan bienes manufacturados de alto valor. Estos
ultimos presentan dificultades para generar la cantidad necesaria de divisas para mantener su
crecimiento econdémico, dado su alto nivel de demanda de importaciones.

En consecuencia, es poco probable que una economia de la periferia pueda mantener un déficit
de la cuenta corriente durante un periodo prolongado de tiempo, a menos que sean receptores
de montos significativos de flujos de inversion. En el largo plazo, estos paises deben mantener
el equilibrio de su cuenta corriente, ya que los flujos financieros no pueden ser permanentes.

De acuerdo con este enfoque, la tasa de crecimiento de un pais periférico es funcion de la de-
manda externa, de las elasticidades de importacion y exportacion, de los términos de intercam-
bio y de los flujos financieros de largo plazo. La alternativa para que estos paises puedan de-
pender en menor medida de dichas variables es el cambio estructural.

El neoestructuralismo buscoé la integracion del pensamiento estructuralista a los cambios que
ocurrieron en América Latina y el mundo hacia fines de la década del ochenta, tales como la
apertura comercial, la movilidad internacional de capitales, la privatizacion de empresas esta-
tales, la desregulacion y la mayor integracion mundial en general, siendo esta la vision adoptada
a la hora de analizar la relacion entre restriccion externa y endeudamiento en moneda extranjera.

El fenémeno de la formacion de activos externos (FAE), coloquialmente conocido como “fuga
de capitales”, estd presente a lo largo de este trabajo por ser un factor que aumenta el problema
de la escasez de divisas. La FAE se refiere a la decision de los residentes de un pais de invertir
su excedente en el exterior, ya sea mediante inversiones directas, de cartera o simplemente



atesorando divisas. Este fendmeno tiene su origen a mediados de la década de 1970, y se ha
mantenido a lo largo de los diferentes gobiernos y las distintas politicas econdmicas.

Siguiendo esta tradicion de pensamiento, es necesario introducir la nocién del conflicto distri-
butivo y su relacion con el tipo de cambio. Segin Gerchunoff y Rapetti (2016), una economia
es estructuralmente conflictiva cuando el salario real que permite el equilibrio social es superior
al requerido para garantizar la sostenibilidad de las cuentas externas y el pleno empleo.

Esta incompatibilidad entre el salario que demanda la sociedad y el que permite la estructura
productiva de la economia es de naturaleza estructural y no coyuntural, es decir, eliminar dicho
conflicto requiere una modificacion de la estructura productiva. Los factores que determinan el
salario de equilibrio social responden a una fabricacion histérico-cultural que puede variar a lo
largo del tiempo. Por ejemplo, ante un largo periodo de estancamiento econémico, es probable
que disminuyan las aspiraciones de la sociedad. Por otro lado, el salario de equilibrio externo
depende positivamente de la participacion de sectores transables en la economia, por lo tanto,
un cambio estructural en ese sentido tenderia a elevarlo. Estos conceptos seran tiles al analizar
la evolucion del tipo de cambio real en el periodo y sus implicancias.

Un elemento teodrico que se utiliza en este trabajo, ademas, es la Ley de Thirwall. El autor que
le da nombre a la ley sostenia que el problema principal al que se enfrentaba una economia eran
restricciones de demanda, no de oferta, y que las diferencias en las tasas de crecimiento entre
paises eran explicadas por el efecto de la restriccion externa. Una tasa de crecimiento equili-
brada seria aquella que mantenga el equilibrio en la balanza de pagos. Como a largo plazo las
exportaciones son el inico medio que permiten financiar las importaciones, una tasa de creci-
miento que mantenga el equilibrio entre estas dos variables, segiin Thirwall, depende de el co-
ciente entre la tasa de crecimiento de las exportaciones y la elasticidad-ingreso de las importa-
ciones. Sintetizando, quedaria la siguiente expresion:

Xp
Yp=—
/[
En donde Yp es la tasa méxima a la que puede crecer una economia sin caer en estrangulamien-
tos externos, Xp es la tasa de crecimiento de las exportaciones y m la elasticidad-ingreso de las

importaciones (Capraro, 2018).

Calcular esta tasa para un determinado periodo es util para compararla con la tasa real promedio
de crecimiento y asi obtener conclusiones sobre si se excedid ese limite mediante financia-
miento externo.

3. Desarrollo

3.1. Breve abordaje historico de la restriccion externa y su relacion con el endeuda-
miento en moneda extranjera.

La restriccion externa es un fenomeno que ha limitado el crecimiento y desarrollo de la Argen-
tina durante décadas. Los primeros cuellos de botella del sector externo surgieron en la década
de 1930, cobrando distintas intensidades en diferentes momentos del modelo de industrializa-
cidn por sustitucion de importaciones. El crecimiento de la industria dependia de la importacion
de insumos y bienes de capital, mientras que las divisas necesarias para dichos requerimientos
muchas veces no se encontraban disponibles debido a que las exportaciones del sector agrope-
cuario se encontraban estancadas, provocando desaceleraciones en el crecimiento o recesiones
(Braun, 1975).

La etapa de industrializacion por sustitucion de importaciones se dividio en dos fases. La pri-
mera, comprendida por las décadas de 1930, 1940 y 1950, se caracteriz6 por la preeminencia
de sustitucion de bienes de consumo final, tales como alimentos, prendas de vestir y maquinaria



simple. Este proceso debi6 afrontar dificultades, ya que los requerimientos de sustitucion im-
plicaban nuevas necesidades de importacion de bienes intermedios y de capital necesarios para
la produccion industrial (Ferrer, 1963). Estas necesidades generaban efectos en el ciclo econo-
mico, ya que la expansion de la actividad econdmica basada en la industrializacion orientada al
consumo interno provocaba tensiones en el sector externo por los mayores requerimientos de
importacion. Por esto surge el andlisis de los ciclos stop ando go de Braun y Joy (1981).

La segunda fase, comprendida por la década de 1960 y principios de los afios setenta, estuvo
orientada a profundizar la sustitucion de las industrias base, la industria pesada y los insumos.
Asi, el desempefio del crecimiento econémico podria ser compatible con el desempefio de la
industria, evitando los estrangulamientos externos asociado a la disponibilidad de divisas. Entre
1964 y 1974 se dio una de las fases mas intensas de crecimiento economico de la Argentina,
sin interrupciones por estrangulamientos externos, promediando un crecimiento anual de 5,6%
impulsado por la industria manufacturera (Kulfas, 2016).

Durante la ultima dictadura militar, termina el modelo de industrializacion por sustitucion de
importaciones, comienza una etapa de apertura comercial y financiera que reduce sustancial-
mente la participacion del valor agregado industrial en la economia argentina y cambia de forma
cualitativa el problema de los estrangulamientos externos. Surge un periodo de masivo endeu-
damiento externo y, como contracara de este, las amortizaciones de capital y la carga de intere-
ses sumado a la formacion de activos externos fueron los factores causantes de los problemas
de balanza de pagos a partir de entonces (Schorr y Wainer, 2014).

El modelo de “valorizaciéon financiera” que se establece entre los afios 1976 y 2001 adquiere
distintas variantes: el proceso de reorganizacion nacional (1976-1982), el primer gobierno de-
mocratico (1983-1989) y la convertibilidad (1991-2001). Sin embargo, en todas ellas se da una
extranjerizacion creciente de la economia y una reestructuracion regresiva de la industria. Va-
lorizacion financiera se lo llamo al proceso por el cudl la deuda externa aument6 de forma
decisiva, aumentando la apropiacion de renta financiera por parte del capital oligopolico. La
contracara de este endeudamiento fue la fuga de capitales, ya que los fondos no se dirigian a
inversiones industriales, sino a instrumentos financieros para obtener una renta a partir de que
la tasa de interés local era siempre superior al costo de endeudamiento en el mercado interna-
cional (Basualdo y Bona, 2020). Este hecho generd efectos marcados en la actividad econo-
mica.

Mientras que el stock de deuda externa neta (publica y privada) crecio6 al 12,5% anual acumu-
lativo en el periodo 1975-2001, la salida de divisas en concepto de pagos de intereses tuvo un
ritmo de crecimiento del 16% anual y la fuga de capitales un 13,2%. El resultado de esta dina-
mica fue el estancamiento del PIB, el cudl crecid en este periodo al 1,5% anual, y apenas al-
canz6 a cubrir la expansion demogréafica (1,3% anual) (Bona y Barrera, 2020).

Entender la dindmica de dicho periodo se vuelve importante para analizar la toma de deuda en
moneda extranjera en parte del periodo analizado en este trabajo, concretamente, del 2016 al
2019, el cual tiene caracteristicas similares. Sin embargo, antes se explican las caracteristicas
generales que adquirid el sector externo en la posconvertibilidad (2002-2015), las cuales nos
proporcionan informacion para analizar la otra parte de este trabajo, la que va del 2012 al 2015.

A partir de 2002, con la ruptura de la convertibilidad y el default de mas de la mitad de la deuda
publica se inici6 un periodo de aislamiento financiero que fue compensado por el ingreso de
divisas del comercio exterior. Esta etapa tuvo un fuerte crecimiento econdmico durante casi
una década, pero no pudo ser sostenido ante la irrupcion de nuevos problemas del sector externo
(Wainer, 2020).



Entre 2002 y 2011, las exportaciones se expandieron 13,9% anual, siendo el factor clave que
explica este incremento el precio de los commodities, entre los que se encontraban los princi-
pales bienes de exportacion del pais. Si bien el crecimiento econémico se vio interrumpido en
2009 tanto por el impacto de la crisis internacional como por la sequia en la region pampeana,
en 2010 y 2011 se volvio a crecer fuertemente, pero esta vez con signos de deterioro de las
cuentas externas, sobre todo con el cambio de signo de la cuenta corriente del balance de pagos.

3.2. Evolucion del sector externo en el periodo 2012-2015

A partir del 2010, la reaparicion de la restriccion externa estuvo vinculada a factores tanto co-
yunturales como estructurales, que comprenden distintas problematicas que impactan en el ba-
lance de pagos. Por un lado, el sector energético devino en 2011 en un déficit comercial cada
vez mas pronunciado. Las raices historicas de esta crisis sectorial tienen que ver con la desre-
gulacion del sector hidrocarburifero durante la década del 90, que genero6 una sobreexplotacion
de los yacimientos, cuyos recursos extraidos se dirigian a mercados externos. Ante la fuerte
expansion de la actividad econdmica de la posconvertibilidad, el aumento de demanda de ener-
gia no se vio compensada con un aumento de la produccion de hidrocarburos, incrementando
la necesidad de importacion y provocando el déficit mencionado.

Por otro lado, las ramas manufactureras mas dinamicas de este periodo fueron la industria au-
tomotriz y la produccion de bienes electronicos en Tierra del Fuego. En el primer caso, la escasa
politica industrial para impulsar el surgimiento de proveedores locales de autopartes generd que
la fuerte expansion del sector no fuera compensada con un crecimiento proporcional de insu-
mos. Por lo tanto, dada la escasa integracion local, se gener6 un fuerte deterioro del saldo co-
mercial sectorial (Manzanelli y Gonzélez, 2012).

En el caso de la industria electronica de consumo en Tierra del Fuego, su casi nulo grado de
integracion local junto al impulso al consumo de esos bienes en la segunda fase de la poscon-
vertibilidad terminaron generando un alto déficit sectorial que rondaba los 4200 millones de
dolares anuales entre 2011 y 2015.

A estos elementos que permitieron el resurgimiento de la restriccion externa hay que sumarle
los factores estructurales que han estado presente en todo este periodo y que surgieron en la
ultima dictadura civico militar: la remision de utilidades al exterior y la formacion de activos
externos. Estos elementos no estan excluidos de la escasa diversificacion de la estructura pro-
ductiva e inversiones en el sector de hidrocarburos, ya que la salida de capitales consiste en,
precisamente, la fuga de la inversion.

Los flujos de Inversion Extranjera Directa (IED) dirigidos hacia América del Sur y Argentina,
segun diversos estudios, no han sido orientados hacia sectores que produjeran o ahorraran di-
visas, sino mas bien a actividades extractivas u orientadas al consumo interno (CEPAL, 2013).
La creciente importancia del capital extranjero en el pais se circunscribe, sobre todo, a la remi-
sion de utilidades y dividendos al exterior, debido principalmente a la relativamente baja pro-
pension a invertir de las firmas instaladas, ya que su dominio de mercado puede sostenerse por
otros mecanismos. Durante la posconvertibilidad, debido al alto grado de extranjerizacion al-
canzado en el periodo de valorizacion financiera, las utilidades obtenidas y remitidas por las
empresas extranjeras han tenido un comportamiento mucho mas dindmico que el ingreso de
IED. Mientras la remision de utilidades explicaba el 26,5% de los ingresos por IED en la con-
vertibilidad, en la posconvertibilidad dicha relacion pasé a ser de 54,8% -promedios anuales-
(Schorr y Wainer, 2014).

Por su parte, los grupos economicos locales también han contribuido al drenaje de divisas por
diversos medios. Ya desde la tltima dictadura militar el gran empresariado argentino ha girado
al exterior una proporcién importante de sus ganancias, sobre todo por medio la compra de



activos fisicos y financieros. Este comportamiento fue sumamente dindmico en la posconverti-
bilidad. Si bien el ahorro en moneda extranjera es un fenémeno difundido en sectores medios
y altos de la Argentina, una proporcion considerable de la fuga de capitales fue realizada por
los grandes empresarios locales, tras el envio al exterior de sus abultadas ganancias, sobre todo
a partir del 2008. A diferencia de la época de la convertibilidad, en donde la fuga de divisas
estaba vinculada al ingreso de las mismas por medio de el endeudamiento en moneda extranjera
y la venta de empresas estatales, en la posconvertibilidad este comportamiento estaba asociado
al fuerte crecimiento de la economia y superavits de divisas que generaba la actividad agrope-
cuaria.

Grafico 1
Evolucién de los componentes del Balance de Pagos (2006-2015)
(millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Indec

Si bien es cierto que las tendencias del comercio conducian al estrechamiento, éste arroja un
saldo deficitario recién en el afio 2015, por lo que hay que resaltar que la mayor parte de la
restriccion externa estaba representada por la FAE, el pago de intereses netos y la remision de
utilidades y dividendos.

El déficit de cuenta corriente no fue compensado por ingresos de capitales, por lo que desde
2011 se utilizaron las reservas internacionales acumuladas en el periodo anterior, llegando a
2015 con menos de la mitad de la cantidad existente 5 afios antes. Ademas, ya entrado 2012, se
prohibid la compra de délares que no estuviera asociada estrictamente a operaciones comercia-
les y financieras con el exterior, sumado a mayores limitaciones a este tipo de transacciones.

En el grafico n°1 se muestra la evolucion de los principales componentes del balance de pagos.
Como se ha descripto, la cuenta corriente se vuelve negativa a partir del 2010, siendo compen-
sada tanto por el ingreso de capitales por la cuenta financiera como por la utilizacion de reservas
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internacionales por parte del BCRA. Entre los afios 2012 y 2015 siempre es negativa, llegando
a un minimo de -17622 millones de dolares en este tltimo.

Grafico 2
Balance cambiario 2012-2015
(millones de ddlares)
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Otra forma de observar las entradas y salidas de divisas del pais es tener en cuenta el balance
cambiario, ya que registra la compra-venta de moneda extranjera en un periodo determinado.
En el grafico n® 2 se muestra este balance para el periodo 2012-2015, detallando las principales
fuentes y usos de divisas.

Las principales fuentes (ingresos) de divisas entre estos afios fueron la balanza comercial, sobre
todo de la actividad agropecuaria, ya que el resto de los rubros fueron deficitarios, y la utiliza-
cion de reservas internacionales, acumuladas en el periodo anterior. Por otro lado, los principa-
les usos (salidas) fueron la formacién de activos externos, la balanza de servicios (turismo) vy,
sobre todo, la remision de utilidades, rentas y dividendos al exterior.

Es necesario destacar que, si bien los movimientos netos por parte del comercio exterior fueron
superavitarios, estos podrian haber sido mayores si no fuera por los déficits del sector industrial
y el energético. Asi, se hubiese dependido menos de la utilizacion de reservas para cubrir las
salidas de divisas.

En otras palabras, el grafico n°2 indica que en el periodo 2012-2015 el ingreso divisas por vias
genuinas o por inversion extranjera directa no fue suficiente para solventar los distintos medios
de salida de estas, es decir, la FAE, las rentas, utilidades y dividendos y el saldo deficitario de
la balanza de servicios. Asi, la provision de las necesarias para cubrir esta diferencia estuvo
ligada a la pérdida de reservas por un monto acumulado de casi 19000 millones de dolares.

En sintesis, luego de un periodo de altos precios de bienes exportables que permitieron fuertes
superavits comerciales y crecimiento econdémico, el problema de la restriccion externa resurge
a partir del 2011 con el comienzo del estancamiento de los precios de los commodities. Esto,
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junto a el déficit energético, la formacion de activos externos y la remision de utilidades, divi-
dendos y rentas al exterior contribuyeron a la necesidad de implementar controles cambiarios
y utilizar reservas internacionales para cubrir la salida de divisas hasta 2015.

3.3. Evolucion del sector externo en el periodo 2016-2019

El cambio de gobierno en diciembre del 2015 marcé un punto de inflexion respecto a la orien-
tacion de la politica econdmica argentina de la posconvertibilidad. A partir de entonces, se llevo
a cabo una serie de medidas aperturistas orientadas al ingreso de flujo de capital extranjero y a
la expansion las exportaciones de productos agroindustriales. Las principales medidas adopta-
das en un principio fueron la eliminacion de restricciones cambiarias y devaluacion del peso,
eliminacion de las DJAI (Declaraciones Juradas Anticipadas de Importacion) y régimen de con-
sulta previa, eliminacién y reduccion de retenciones y eliminacion de regulaciones a los movi-
mientos de capital (Santarcangelo, Wylder y Padin; 2019).

En cuanto a la balanza comercial, en este periodo se registraron dos afios con superavit (2016
y 2019) y dos con déficit (2017 y 2018). Las exportaciones se mantuvieron en registros infe-
riores a los observados entre los afios 2010-2014, reflejando el escaso dinamismo de estas. Mas
alla de la sequia en 2018, dichos resultados son adjudicados por diversos autores a la “reprima-
rizacion” de la matriz exportadora, ya que entre 2016 y 2019 han ganado participacion los pro-
ductos primarios y manufacturas de origen agropecuario, en detrimento de la participacion de
las manufacturas de origen industrial (Wainer, 2020).

Entonces, dado el pobre desempefio de las exportaciones, el resultado de la balanza comercial
estaba determinado por el comportamiento de las importaciones. Es por esto que la recupera-
cion econdmica del afio 2017 gener6 que el pais tuviera un déficit comercial de 8309 millones
de ddlares, el mayor de toda su historia. El aumento de las compras externas estuvo vinculado
también a la importacion de bienes de consumo final, ya que en este periodo se reemplazo gran
parte de la produccion local por extranjera (Belloni y Wainer, 2019).

Grafico 3
Evolucién de los componentes del Balance de Pagos (2016-2019)
(millones de ddlares)
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Por lo tanto, los resultados comerciales de este periodo tendieron a agravar el saldo de la cuenta
corriente del balance de pagos, siendo este deficitario. Para cubrir el déficit el gobierno recurrid
tanto al endeudamiento en moneda extranjera como al ingreso de capitales dirigidos a inversio-
nes de cartera, aumentando fuertemente dichas variables a partir de 2016. De esta forma, la
economia argentina quedo expuesta a la direccion de los flujos de capitales y el humor de los
mercados financieros. En el afio 2018 se revierte el flujo de capitales, provocando una profunda
recesion en el pais y generando la necesidad de utilizar reservas internacionales para cubrir el
déficit externo que se mantenia. Dichas reservas fueron obtenidas a través del previo endeuda-
miento y con el préstamo otorgado por el Fondo Monetario Internacional por 50 mil millones
de dolares. Aln asi, estas intervenciones no pudieron evitar la devaluacion del peso y sus pos-
teriores presiones inflacionarias (Wainer, 2020).

Es necesario destacar la gran magnitud de la formacion de activos externos en este periodo, que
llegd a acumular 93667 millones de ddlares, equivalente al 90,1% de la deuda publica contraida
en moneda extranjera.

En cuanto a los actores que participaron de la FAE, Rua y Zeolla (2018) afirman que en este
periodo se volvio al mercado de los “grandes jugadores”. En lo observado entre diciembre del
2015 y abril del 2017, 703 mil personas acumulan el 45% del volumen total de compras en
operaciones por menos de 10 mil ddlares. Por otro lado, un grupo de sélo 950 clientes realizan
transferencias al exterior que operan volimenes de compra de divisas mayores a los 2 millones
de dolares por operacion.

Para analizar el balance cambiario, es util subdividir este periodo en dos etapas, la primera
comprende los anos 2016 y 2017, la segunda, los afios 2018 y 2019. En la primera, los mercados
internacionales de deuda funcionaron como la principal fuente de financiamiento para los sec-
tores privado y publico. El 81% de las divisas que ingresaron provinieron de colocaciones de
deuda del Sector Publico Nacional, de las provincias y de empresas, y de inversiones de cartera.
La inversion extranjera directa, por su parte, no fue una gran fuente de divisas.

Grafico 4
Balance cambiario Ene2016-Abr2018
(millones de ddlares)
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Como se observa en el grafico 4, esta gran cantidad de flujo de moneda extranjera se utilizé en
la formacion de activos externos, la remision de utilidades, el pago de intereses, y el déficit de
la balanza de servicios (en su mayoria, turismo).

Ante el cierre parcial de los mercados internacionales para Argentina en la primera mitad del
2018 y la reversion del flujo de capitales, sobre todo por la desconfianza que produjo la confe-
rencia de prensa de diciembre de 2017% y la suba de la tasa de interés de la FED? (Reserva
Federal de EEUU), se imposibilitd el pago de deudas y se volvio insostenible el programa ma-
croecondomico. A partir de ese momento, comenzaba la segunda etapa de este periodo, caracte-
rizada por la inestabilidad cambiaria y la salida de capitales.

Grafico 5
Balance cambiario May2018- Oct2019
(millones de ddlares)
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Asi, el FMI paso a ser la principal fuente de divisas entre mayo del 2018 y octubre del 2019,
ante una fuerte demanda por atesoramiento de residentes, salida de capitales especulativos y
pagos de deuda, hasta octubre de 2019 en donde se aplicaron controles cambiarios (grafico n°5).

Lo que indican los balances cambiarios expuestos es que, dado los grandes medios de salidas
de divisas, es decir, la FAE, el pago de intereses y utilidades y la balanza de servicios deficitaria,
los ingresos de estas por medios genuinos fueron muy escasos para poder solventarlos. Por lo
tanto, la provision de divisas para cubrir dichos usos se dio mayoritariamente por endeuda-
miento publico en moneda extranjera, ya sea por medio de bonistas privados (2016-2017) o por
el FMI (2018-2019). Esto esclarece la causa principal del endeudamiento, siendo una explica-
cion alternativa a la de la acumulacion de déficits fiscales. En el marco tedrico se describi6 el
trabajo de Campos et al (2006) el cual demuestra que, en los paises en desarrollo como los de
América Latina y el Caribe, la variacion de la deuda publica es explicada en pequena parte por

2 E1 27 de diciembre del 2017 se dio una conferencia de prensa en la cual estaban incluidos funciona-
rios del Ministerio de Economia y del BCRA. En ella, se percibié un desacuerdo sobre los objetivos de
inflacion entre ambas instituciones, provocando desconfianza en los mercados financieros.

3 La Reserva Federal de Estados Unidos (FED) es la autoridad monetaria de dicho pais.
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los déficits presupuestarios y en mayor medida por un residuo no explicado por estos. La toma
de deuda en moneda extranjera para la provision de divisas es compatible, entonces, con este
estudio.

En resumen, como se intent6 describir en estas paginas, la Argentina padece de un desequilibrio
externo estructural que ha sido enfrentado por distintas medidas, dependiendo del periodo, tales
como las restricciones a la compra de divisas e importaciones, devaluaciones, endeudamiento
externo, entre otras, que s6lo pueden solucionar transitoriamente los problemas de liquidez. No
obstante, estas solo se centran en los efectos, pero no atacan las causas estructurales que generan
las crisis externas. En el caso del endeudamiento, lo més probable es que se genere un circulo
vicioso y que a largo plazo las divisas que egresan superen a las que ingresan. Los intereses a
pagar en moneda extranjera, si no pueden fondearse con un superavit en la cuenta corriente,
deberan ser financiados por nueva deuda con nuevos intereses, aumentando asi el peso de las
obligaciones en moneda extranjera y profundizando los problemas externos. Por lo general,
esto suele terminar en una reestructuracion de la deuda y un ajuste interno (Schorr y Wainer,
2014).

3.4. La evolucion del Tipo de Cambio Real Multilateral (TCRM) entre 2012 y 2019

El Tipo de Cambio Real Multilateral (TCRM) es un indice de precios relativos de la economia
argentina con respecto a la de sus principales socios comerciales. Al tener en cuenta los valores
de las monedas y el nivel de precios interno, su variacion muestra la evolucion de la competi-
tividad de la economia local.

Observando el grafico n°6, su evolucion muestra una clara pérdida de competitividad, siendo el
afio 2012 el de variacion porcentual negativa mas alta. Con la devaluacion del 2014, el indice
presenta una leve suba, la cual fue anulada ante la apreciacion del afio siguiente.

La persistente apreciacion del TCRM impuls6 el aumento de viajes de argentinos al exterior,
cuyo gasto superd en 2011 el realizado por los turistas extranjeros en el pais, arrojando un
déficit de 236 millones de dolares. Este monto se multiplico por 25 entre 2011 y 2017, alcan-
zando los 6009 millones de ddlares.

Teniendo en cuenta esto, es importante destacar que ante una apreciacion del tipo de cambio
real una mayor proporcion del drenaje de divisas es realizado por la clase media, ya sea por
motivo de reserva de valor, importaciones o viajes al exterior. Es decir, con un tipo de cambio
relativamente barato, los compradores minoristas de divisas ganan participacion en la forma-
cion de activos externos.

La tendencia de apreciacion de este indicador hasta 2015 se ajusta a la caracterizacion del con-
flicto estructural desarrollado en el trabajo de Gerchunoff y Rapetti (2016) descripto en el
marco tedrico, en donde el conflicto se basa en la demanda de un tipo de cambio menor por
parte de la sociedad, denominado tipo de cambio social, el cual se encuentra por debajo del tipo
de cambio que equilibra el sector externo, asociado a un salario medido en do6lares mas bajo.

Por lo tanto, la devaluacion de la moneda es un instrumento a utilizar ante estrangulamientos
de la balanza de pagos. En 2014 fue una de las medidas mas importantes que se implemento
para detener la caida de las reservas internacionales y aliviar el déficit externo. Sin embargo,
esta medida genera una traslacion de riqueza desde aquellos que poseen ingresos fijos, como
salarios, hacia sectores productores de bienes transables, como las grandes empresas exporta-
doras. La via por la cual una devaluacion tiende a reestablecer el equilibrio externo, entonces,
son los cambios en la distribucion del ingreso y la menor demanda de bienes importados y
gastos en el exterior que esto conlleva.
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Al tener en cuenta las elasticidades-precio del comercio exterior, es decir, la variacion porcen-
tual de los montos comerciados ante la variacion del 1% del TCRM, se puede apreciar también
el modo en que una devaluacion tiende a estabilizar la balanza de pagos. En Zack y Dalle
(2014), 1a elasticidad-TCRM de las importaciones arroja un valor de -0,34, mientras que esta
elasticidad para las exportaciones es de 0,07. Estos valores denotan que una variacion positiva
en el tipo de cambio real afecta en mayor medida a la contraccion de las importaciones que a la
elevacion de los montos exportados.

Grafico 6
Evolucién del Tipo de Cambio Real Multilateral
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Como se observa en el grafico n°6, las devaluaciones de los afios 2014 y 2016 no sirvieron para
aumentar la competitividad relativa por un periodo prolongado, ya que el nivel de precios se
elevo ante la variacion del tipo de cambio, anulando dichos aumentos. Con la reversion del
flujo de capitales en el afo 2018, el TCRM comienza a elevarse paulatinamente, disparandose
en octubre de 2019. La provision de divisas por parte del préstamo otorgado por el FMI no pudo
detener esta tendencia.

En sintesis, la apreciacion del tipo de cambio real tiende a agravar la restriccion externa por la
mayor cantidad de bienes importados, de erogaciones por viajes al exterior y de FAE que esto
genera. Asi, esta mayor necesidad de divisas debe ser provista por algin medio; si no se da por
exportaciones, se debe recurrir al uso de reservas internacionales o al endeudamiento en mo-
neda extranjera. Las devaluaciones del 2014 y 2016 no pudieron revertir la tendencia descen-
dente del TCRM, sin embargo, esto si se da en los anos 2018 y 2019 por la masiva salida de
capitales que no pudo ser compensada.

3.5. Indicadores de sostenibilidad de deuda publica en moneda extranjera

La deuda publica total sobre PIB pas6 de un 40,4% a un 88,8% entre los afios 2012 y 2019. El
salto més grande de este indicador se da en el ano 2018, pasando de un 56,5% a un 85,2%,
siendo este uno de los afios en donde mas se contrajo el gasto publico y el déficit fiscal. Si bien
el stock de deuda publica total presenta una fuerte suba en el afio 2017, la caida de la actividad
econdmica del afio 2018 fue determinante en el resultado del indicador.

Segun el trabajo de Alex Pienkowski (2017), Argentina, al ser un pais emergente, no deberia
tener un ratio deuda/PIB mayor a 58% de ser en su totalidad endeudamiento en moneda extran-
jeray de hasta 98% en caso de endeudamiento 100% en moneda local. Teniendo la mayor parte
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de la deuda publica denominada en moneda extranjera, seria mejor considerar el umbral del
58%, el cual fue superado en 2018.

Para una mayor precision en el andlisis de la capacidad de pago de deuda en moneda extranjera,
los indicadores basicos de sustentabilidad de este tipo de deuda segun el trabajo de De Lucci
(2014) serian de mayor utilidad.

El ratio DPME sobre exportaciones, como se observa en la figura, aumenta constantemente
desde 2012 hasta 2019. Entre 2012-2015 y 2015-2019 dicho indicador aumenta un 72,3% y
46,5% respectivamente. Sin embargo, en este primer sub periodo la evolucion se debe a una
disminucioén de las exportaciones, en un contexto de declive de los términos de intercambio. En
cambio, a partir del 2015, las exportaciones se mantienen casi en un mismo nivel, y lo que
presenta un fuerte aumento es el stock de deuda en moneda extranjera.

Grafico 7
DPME sobre exportaciones, en porcentaje (2012-2019)
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Es importante destacar que, junto al problema del resurgimiento de la restriccion externa, a
partir del 2011, un factor adicional agravaba la situacion: el conflicto con los holdouts, es decir,
con distintos acreedores que permanecian fuera del acuerdo de los canjes del 2005 y 2010 de la
deuda. Este conflicto limitaba las posibilidades de financiamiento externo, el cual era necesario
en aquel momento dados los problemas de balance de pagos. Ante esta imposibilidad, el déficit
de la cuenta corriente debia financiarse en gran parte con la venta de reservas internacionales,
motivo por el cual aumenta este ratio hasta 2015 (Grafico n°7).

Dicho indicador disminuye desde el 2016 hasta el 2018, no como consecuencia de una menor
deuda, si no como resultado de un mayor stock de reservas. La gran mayoria de las divisas que
ingresaron en aquellos afios provenian de capitales dirigidos a inversion de cartera y del prés-
tamo del FMI en 2018. Por lo tanto, no puede decirse que el aumento sea consecuencia de una
fuente genuina de divisas

Lo que nos muestran ambos ratios es que, si bien la mayor parte de deuda publica en este tipo
de moneda aumentd en mayor medida a partir de 2016, y sobre todo en 2017, la capacidad de
pago comienza a reducirse afos antes, a partir del 2012. Tener problemas de generacion genuina
de divisas y utilizar reservas internacionales para cubrir el saldo deficitario de la cuenta co-
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rriente también representa una decadencia en la sostenibilidad de la deuda en moneda extran-
jera, por lo tanto, el verdadero problema es la restriccion externa, cuyo agravamiento genera
una pérdida de capacidad de pago del pais hacia los acreedores externos.

Grafico 8
DPME sobre reservas internacionales, en porcentaje (2012-2019)
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3.6. Restriccion externa como limite al crecimiento

Tras la salida de la convertibilidad en 2002, la combinacion de ciertos factores gener6d que el
PIB creciera fuertemente hasta 2011, con s6lo un afio de recesion. Primero, el tipo de cambio
real alto que se mantuvo durante la presidencia de Néstor Kirchner provocd una mejora de la
competitividad de las exportaciones, dando lugar a un gran flujo de ingreso de divisas por medio
del sector real de la economia, abandonando la dependencia del ingreso de capitales por medio
del financiamiento internacional, como habia sucedido la década anterior.

Ademas, este ciclo expansivo tuvo que ver en gran medida con el contexto internacional, con
un avance paulatino de los términos de intercambio en esos afios. Brasil, siendo el principal
socio comercial de Argentina, sobre todo en cuanto a exportaciones manufactureras, registrd
una gran expansion de su economia, lo que ampliaba el tamafio de ese mercado para bienes
argentinos. También, durante los primeros afios las tasas de interés mundiales mostraron una
tendencia declinante, lo que permitié mejores condiciones de financiamiento para las empresas.

Asi, entre 2004 y 2011 el PIB total a precios constantes creci6 a un promedio anual de 6,2%.
No obstante, a partir de 2010, la cuenta corriente del balance de pagos se vuelve deficitaria, con
un balance comercial en deterioro que arrojaba superavits cada vez mas reducidos debido a la
caida del precio de los commodities, tal como se describid en secciones anteriores. El grafico
n°8 muestra la evolucion del PIB entre los afios 2004 y 2021, en donde se puede apreciar su
estancamiento a partir del 2011.

El problema de la restriccion externa volvia a manifestarse como consecuencia de una baja
integracion de la industria con alta necesidad de importacion de insumos dependiente del in-
greso de divisas por exportaciones agropecuarias que, ante un deterioro de estas, comenzaron
a surgir limitaciones.

En el marco tedrico se explicé la Ley de Thirwall, la cual muestra la tasa maxima de crecimiento
que puede tener una economia, dada las caracteristicas de su sector externo. Distintos trabajos
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han realizado la estimacion de esta ley en distintos paises para compararla con el crecimiento
real del PIB. En Roggero (2018), se analiz6 la tasa de crecimiento por el modelo simple de la
Ley de Thirwall calculada por la razon entre la variacion anual promedio de las exportaciones
y la elasticidad-ingreso anual promedio de las importaciones para el periodo 2004-2017, com-
parandola con la tasa de crecimiento del PIB real promedio en el mismo lapso de afos.

Grafico 9
Evolucion del PIB (2004-2021)
(En millones de pesos a precios del 2004)
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En la tabla n°1 se hace lo propio con distintos periodos. La eleccion de estos tiene por finalidad
esclarecer la relacion entre restriccion externa, crecimiento econémico y endeudamiento en
moneda extranjera. Es necesario aclarar que la elasticidad-ingreso de las importaciones para
Argentina se considera “2” ya que en distintos estudios académicos* se ha buscado estimarla y
han llegado a ese resultado o a una cifra muy cercana. En Albornoz (2018), esta elasticidad da
un resultado de 1,98; en Zack y Dalle (2014), 1,81; en Roggero (2018), 2,01.

El primer periodo analizado (2004-2011) evalua una etapa de holgura externa, con alta varia-
cion anual de las exportaciones, acumulacion de reservas internacionales y sin entradas de di-
visas por la cuenta financiera del balance de pagos. La tasa tedrica de Thirwall arroja un resul-
tado de 7,2%, y la tasa de crecimiento real anual promedio, 6,14%. Se puede afirmar que estos
datos son compatibles, ya que el crecimiento del PIB no fue mayor que la tasa maxima de
crecimiento establecida por la Ley de Thriwall. La economia argentina no crecié mas de lo
permitido por el desempefio de sus exportaciones y la elasticidad-ingreso anual de sus impor-
taciones.

El periodo entre los afios 2004 y 2017 incluye, ademas, afos de restriccion externa, pérdida de
reservas internacionales y entrada de divisas por endeudamiento externo. Mientras la tasa teo-
rica es de un 3%, la tasa de crecimiento real anual promedio fue de un 3,67%. En este caso, la

4 Los periodos de célculo de |a elasticidad-ingreso de las importaciones en los trabajos mencionados son los
siguientes:
Albornoz (2018): 1993-2014; Zack y Dalle (2014): 1996-2013; Roggero (2018): 2004-2017.
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economia crecid mas de lo permitido gracias al financiamiento, ya sea por reservas internacio-
nales o por entradas de capitales. Dado que este financiamiento no puede ser permanente, la
economia se ve obligada a un ajuste que permita llegar al equilibrio del balance de pagos.

Teniendo en cuenta lo ltimo, ese ajuste se puede percibir al incluir los afios 2018 y 2019 al
periodo anterior. Al evaluar este lapso de tiempo, como se observa en la tercera fila de la Tabla
n°l, se puede afirmar que la tasa real promedio no super6 a la teorica; 2,92% y 2,96% respec-
tivamente. La tasa de crecimiento de una economia puede superar a la establecida por la Ley
de Thirwall, siempre que ingresen divisas por otros medios, pero la primera tenderd a la segunda
en el largo plazo ya que el flujo de ingreso de capitales no puede ser permanente. Es esto lo que
se observa al analizar los periodos dados.

Tabla 1
Calculo de la Ley de Thirwall
, Promedio Varia- | Elasticidad-in- Tasa de creci- Tasa de creci-
Periodo -, . . .
cion Anual de greso anual de miento tedrica | miento anual del
las exportaciones | las importacio- de Thirwall PIB real prome-
nes dio
2004-2011 14,5% 2 7,2% 6,14%
2004-2017 6% 2 3% 3,67%
2004-2019 5,9% 2 2,96% 2,92%
2012-2019 -2,7% 2 -1,35% -0,28%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Indec.

Lo interesante, ademas, es calcular la Ley de Thirwall para el periodo 2012-2019, por lo cual
se obtienen los resultados de la tltima fila de la Tabla n° 1. Como se puede observar, la tasa
teodrica de Thirwall para dicho periodo es negativa. Si bien no podria interpretarse su magnitud,
este resultado indica que, dado el pobre desempefio de las exportaciones y una elasticidad-
ingreso de las importaciones relativamente elevada, la Argentina no podia crecer entre esos
afios, a menos que se utilicen otras vias de ingreso de divisas. El resultado real fue negativo,
confirmando lo que establece la ley mencionada.

Tanto el célculo de la Ley de Thirwall como el analisis del sector externo realizado en las sec-
ciones anteriores nos indican que en el periodo 2012-2019 se manifesto6 la restriccion externa,
se utilizd la toma de deuda en moneda extranjera como un mecanismo para intentar superarla
y, aun asi, la economia decrecio.

4. Conclusiones y comentarios finales

En el presente escrito se ha analizado la evolucion del sector externo argentino, sus caracteris-
ticas y las causas estructurales y coyunturales que han determinado su desempefo entre los afios
2012 y 2019. El andlisis se basa en la busqueda de una causa al endeudamiento del pais en
aquellos afios que sea alternativa a la fiscal. En este sentido, dado los datos descriptos, se puede
sugerir que la toma de deuda en moneda extranjera ha tenido como finalidad proveer las divisas
necesarias para cubrir los distintos usos de las mismas. En mayor medida, estos fueron la FAE,
el giro de utilidades al exterior, el pago intereses y una balanza de servicios deficitaria.

La restriccion externa, como problema estructural del desempefio econémico argentino, ha re-
surgido entre los afios 2010 y 2012, manifestandose en el sector energético, en la industria
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automotriz, en una estructura productiva desequilibrada en general, en la persistente formacion
de activos externos y en el escaso dinamismo de las exportaciones. Las medidas implementadas
como respuesta a este problema han sido los controles de capitales, las restricciones a las im-
portaciones, la devaluacion de la moneda, el endeudamiento externo, entre otras. El caso del
endeudamiento, en general, tiende a agravar el problema, provocando a largo plazo una mayor
salida de divisas.

La tendencia a la apreciacion del tipo de cambio real entre 2012 y 2017 agravo la restriccion
externa aumentando la cantidad de demanda de bienes importados, erogaciones por viajes al
exterior y formacion de activos externos ante divisas relativamente baratas. Esto fue un factor
importante que genero la necesidad de utilizar reservas internacionales o proveer divisas via
endeudamiento.

Las devaluaciones de los afios 2018 y 2019 revirtieron dicha tendencia y generaron un aumento
de la competitividad relativa del pais. Teniendo en cuenta las elasticidades expuestas en el tra-
bajo, se puede afirmar que, si bien la devaluacion puede revertir el resultado de la balanza
comercial via contraccion de las importaciones, lo cierto es que esta obedece en mayor medida
a la disminucion del PIB, ya que la elasticidad-ingreso es bastante mayor que la elasticidad
precio. El resultado comercial superavitario de 2019, entonces, es consecuencia en mayor me-
dida del ajuste de la actividad econdmica que de la devaluacion.

Si se tiene en cuenta los indicadores de sostenibilidad de la deuda publica denominada en mo-
neda extranjera, lo que se observa es que estos muestran deterioro a partir del afio 2012, mas
alla de que es a partir del afio 2016 cuando comienza el periodo de masivo endeudamiento
externo. Este deterioro se da tanto por el estancamiento de las exportaciones como por la cons-
tante pérdida de reservas internacionales entre 2012 y 2015. En otras palabras, no solamente la
toma de deuda empeora la sostenibilidad, si no también la incapacidad de revertir la pérdida de
divisas.

Al calcular la Ley de Thirwall para distintos periodos, se puede observar que la tasa de creci-
miento real tiende a la tedrica, por mas que temporariamente la primera supere a la segunda
como consecuencia de ingreso neto de capitales. Este analisis contribuye a la explicacion de la
relacion que tiene el crecimiento econdmico con la restriccion externa y el endeudamiento en
moneda extranjera. Cuando esta ley se calcula para el periodo analizado (2012-2019), se ob-
tiene un resultado negativo, ya que el promedio de la variacion de las exportaciones también lo
es. Esto indica que, dado el pobre desempefio de su comercio internacional, Argentina no debid
crecer en aquellos anos. Si bien se puede superar la restriccion externa al crecimiento mediante
ingreso de divisas por cuenta financiera del balance de pagos, esta situacion no puede ser per-
manente y la economia debera ajustarse para equilibrar las cuentas externas.

Las medidas aplicadas para resolver la restriccion externa mencionadas anteriormente (endeu-
damiento, controles de capital, restricciones, devaluaciones, etc.), sblo pueden servir para cubrir
problemas transitorios de liquidez, pero no alcanzan para resolver el problema real. Las politi-
cas publicas destinadas a la puesta en marcha de un cambio estructural, integracion de la indus-
tria local y diversificacion de la matriz exportadora deberd atacar distintos frentes y causas de
los problemas externos. Estas deberan estar relacionadas con la modificacion del cuerpo nor-
mativo que regula las inversiones extranjeras, con mayores condicionamientos para la IED en
cuanto a los objetivos y transferencia de tecnologia, restricciones a la remision de utilidades,
politicas industriales que permitan la integracion y el ahorro genuino de divisas, politicas de
financiacion a proyectos estratégicos de alto contenido tecnologico destinados a la exportacion,
entre muchas otras.
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