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Resumen

El objetivo del trabajo es evaluar la economia argentina post-convertibilidad
durante la presidencia de Néstor Kirchner, 2003-2007 y postular que no hubo
un cambio estructural, sino un aprovechamiento de una coyuntura
internacional altamente favorable debido a los altos términos de intercambio.
Los sectores transables lideraron la recuperacion luego de la devaluacion de
2002, siendo el sector automotriz, el blogue industrial mas dinamico. El
periodo estuvo caracterizado por los superavits gemelos -fiscal y comercial-
siendo éstos una de las fortalezas del modelo. No obstante, la restriccion
externa siguié presente debido al déficit estructural de la balanza industrial, a
la salida de divisas por dividendos y utilidades como consecuencia de la
extranjerizacion de los medios de produccion y a la pérdida de competitividad
por el resurgimiento de la inflacion que erosiono el tipo de cambio real.
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Abstract

The objective of the paper is evaluating the Argentine post-convertibility
economy during the presidency of Néstor Kirchner, 2003-2007 and postulate
that there was no a structural change, but an advantage of a highly favorable
international situation due to the high terms of trade. The tradable sectors led
the recovery after the 2002 devaluation, with the automobile sector being the
most dynamic industrial block. The period was characterized by twin
surpluses - fiscal and commercial - these being one of the strengths of the
model. However, the external constraint remained present due to the
structural deficit of the industrial balance, the outflow of foreign currency for
dividends and profits because of the foreignization of the means of production
and the loss of competitiveness due to the resurgence of inflation that eroded
the Real exchange rate.
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1. Introduccion

Néstor Kirchner asume la primera magistratura en mayo de 2003 luego de que Carlos
Menem decidiera no participar del ballotage. El desafio era consolidar la recuperacion
econdémica y ofrecer respuestas en materia social a los sectores mas vulnerables luego del
periodo neoliberal. La salida de la convertibilidad habia permitido mejorar notablemente
los precios relativos de los sectores transables, por lo que la industria manufacturera
comenzO a experimentar un crecimiento econdémico no visto desde décadas atras.
Manzanelli y Basualdo! expresan que la presidencia de Néstor Kirchner estuvo
promovida por las ganancias del capital productivo al calor de la significativa elevacion
de los salarios reales, el aumento de la competitividad externa derivada del
establecimiento de un tipo de cambio alto, el fenomenal aumento de los precios de los
commodities agricolas y el aprovechamiento de la elevada capacidad ociosa asociada con
la larga fase recesiva de la crisis de fin de siglo.

En este contexto de mejoramiento de la trayectoria econémica, es importante destacar
que, en nuestra historia contemporanea, en general, las devaluaciones habian sido
contractivas. No obstante, la acontecida en enero de 2002, tuvo matices que la hicieron
especial y fue la base de la prosperidad que vivié la economia argentina por o menos
hasta 2008, cuando lentamente, un viejo y conocido flagelo aparece nuevamente. Como
expresa Frenkel?, previo a la devaluacion nominal, existia una creencia que ésta no se
transformaria en una devaluacion real, sino que los agentes econdmicos ajustarian sus
precios segun la variacion del tipo de cambio nominal —peso/délar. La realidad fue
distinta. La inflacion medida en el IPC durante 2002 fue aproximadamente de 40%,
mientras que el tipo de cambio nominal (peso/délar) registré una variacion de 236%,
siendo el pass-through (que porcentaje de la devaluacion se traslada a precios) de apenas
16%.

La explicacion de por qué la devaluacion no termind en una contraccion del ingreso -
como habia sucedido en otras experiencias en el pasado- se deduce del fuerte contexto de
recesion que acontecia en la economia argentina durante 2001. Se venia de una fuerte

caidadel PIB (en enero de 2002, se registraban 12 trimestres consecutivos de contraccidn)

!Pablo Manzanelli, Eduardo Basualdo, “Régimen de acumulaciéon durante el ciclo de gobiernos
Kirchneristas”, Realidad Econémica, 2016, pp. 304, 6-40.

2 Julia Frenkel, “El impacto inflacionario de la depreciacion cambiaria en 2002 en Argentina”, Seminario
de integracion y aplicacion, 2003, Facultad de Ciencias Econdmicas, UBA.
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y una tasa desocupacién que alcanzaba el 20% (y llegaria a 22% en el momento mas
critico de la crisis). No habia margenes para subir precios porque el mercado se
encontraba muy deprimido y los sectores empresarios prefirieron absorber el shock. Los
sindicatos no pidieron fuertes subas de salarios que compensen la pérdida de poder
adquisitivo, lo cual derivé en una caida del salario real.
De esta manera, la devaluacion nominal se transformo en una devaluacion real (el tipo de
cambio real mejoro notablemente) permitiendo la recuperacion de grandes margenes de
rentabilidad para los sectores de bienes transables. Cuando Néstor Kirchner asume la
presidencia, este proceso de recuperacion ya estaba en marcha. Casi en simultaneo con la
devaluacién argentina (enero de 2002), comienzan a crecer fuertemente los precios de las
materias primas, lo cual provocé una fuerte mejora de los términos de intercambio, que
no solamente beneficio a la Argentina, sino a todos los paises en desarrollo productores
de materias primas.
El objetivo del trabajo es analizar el desempefio econdmico de la Argentina después de la
devaluacién de enero de 2002 y a partir de la asuncion de Néstor Kirchner como
presidente en mayo de 2003, describiendo los aciertos del nuevo modelo de desarrollo
econdmico y el rol que los términos de intercambio tuvieron durante el periodo. Se parte
de la premisa que, si bien la recuperacion fue exitosa y los indicadores macroeconémicos
registraron una notable mejoria, no hubo cambio estructural y ciertos problemas crénicos
siguieron estando, como el déficit de la balanza industrial y la pérdida de divisas por
utilidades y dividendos de empresas multinacionales. La restriccion externa, vinculante
en otros periodos, s6lo se relajo un tiempo debido a los altos precios de las materias
primas, lo cual permiti6 la acumulacion de reservas y la fortaleza del modelo.
El trabajo se organiza de la siguiente manera. La seccion Il describe el contexto
internacional en el cual transcurre la presidencia de Néstor Kirchner. La seccién IlI
analiza el crecimiento econdmico del periodo, desagregado por sectores. La seccion IV
presenta la evolucion de la balanza comercial y del tipo de cambio real. La seccion V
examina el comportamiento de las finanzas puablicas. La seccién VI ofrece las

conclusiones.

2. Contexto internacional
El hecho mas destacado del periodo fue la aparicion de China en los mercados mundiales

siendo la locomotora del mundo y estimulando fuertemente la demanda de factores e
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insumos, especialmente de bienes primarios, haciendo subir sus precios. Los términos de
intercambios fueron muy beneficiosos para la regién en general y para Argentina en
particular. Parte del boom de commodities permiti6 la acumulacion de reservas por parte
de los gobiernos y la obtencion de ingresos vias impuestos al comercio exterior
(retenciones a las exportaciones). América Latina registr6 un buen desempefio —
considerando sus tasas historicas — y hasta podria decirse, que fueron las mejores desde
la posguerra - con una variacion promedio de 4,6%, algo por debajo de Africa (5,4%) y
Europa del Este (5,6%). No obstante, los indicadores de crecimiento fueron muy
positivos. La Tabla 1 describe el crecimiento econdmico mundial por regiones y paises,

observandose qué el mundo en desarrollo fue la regién méas dinamica.

TABLA 1. Crecimiento econdémico por regiones (tasas anuales)

Region 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Mundo 40 |51 (43 |51 |50
Economias avanzadas 19 |33 |25 |30 |26
USA 27 |42 |35 |28 |20
Alemania -0,2 (16 1|08 |30 |25
Inglaterra 25 (32 |19 (28 |30
Japon 14 127 |20 |24 |21
Francia 09 (20 |15 |22 |22
Economias emergentes 65 |73 |64 |79 |8,0
Africa 46 1|53 |45 |61 16,3
Europa del Este 46 |65 (43 |67 |57
Asia 81 |82 |78 |99 |10,0
China 95 |95 |90 |11,6 (11,9
India 74 |73 |71 |98 |93
Asean-5 54 |58 |49 |57 |63
América Latina 22 |56 |41 |55 |56
Brasil 05 |49 |33 |38 |54
México 14 |44 |30 |49 |32

Fuente: Elaboracion propia en base al FMI

El andlisis del contexto internacional que acontecié durante el gobierno de Néstor
Kirchner estaria incompleto sino se describiera la evolucion de los términos de
intercambio que tanto beneficiaron a la regién en general y al pais, en particular (véase
Figura 1). Esto provoco que las exportaciones se concentren en bienes primarios —soja
basicamente- en detrimento de productos con valor agregado. Los términos de
intercambio fueron bajos durante los 90s, especialmente para Argentina entre 1998 y

2002, cuando de forma sostenida comienzan a crecer. Este cambio de tendencia mejoré
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la salud de la balanza de pagos y permitié que el gobierno cuente con recursos para
realizar politicas econdmicas macro-prudenciales de corte keynesiano.
FIGURA 1. Evolucién de los términos de intercambio (1980 = base 100)
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Fuente: Elaboracion propia en base a CEPAL

Una consecuencia no deseada de la fuerte demanda de China de commodities, fue la
“primarizacion” que sufrieron las exportaciones de los paises de la region. La Figura 2
describe la relacion para 4 paises de América Latina (el resto sigue la misma tendencia),
observandose un crecimiento de la participacién de productos primarios dentro del total
de exportaciones de bienes. El efecto “China” al impulsar los precios, estimulé a varios
paises, a ser proveedores de materias primas (cobre, petréleo, gas, soja, etc.). De la
muestra, Brasil es el pais con mayor proporcion de bienes “no commodities”.

Los principales problemas no son sélo exportar bienes con bajo valor agregado, sino,
ademas, quedar expuesto a la enorme variabilidad de los precios, bien documentada por
autores cléasicos como Diaz Alejandro® y especialmente, Radl Prebisch®. A medida que la
economia se recupera, los volimenes de importaciones crecen muy por encima de los
volimenes de exportaciones, lo cual presiona sobre la balanza comercial. Esto es debido
a que las importaciones estan asociadas a la necesidad de bienes de consumo y de
capitales, necesarios para las familias e industrias, mientras que las exportaciones estan
vinculadas a la frontera agropecuaria. Los primeros son fuertemente dependiente del

ingreso (la elasticidad-ingreso de las importaciones es muy elevada), mientras que la

3 Carlos Diaz Alejandro, Ensayos sobre la historia econdmica argentina, Buenos Aires, Amorrortu, 1970.
4 Ratl Prebisch, “El desarrollo econémico de la América Latina y algunos de sus principales problemas”,
CEPAL, 1949, pp. 1-34.
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segunda se relaciona con los incentivos a la siembra, al valor del tipo de cambio y los

precios internacionales.

FIGURA 2. Concentracidn de bienes primarios en las exportaciones (% sobre el total)
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Fuente: Elaboracion propia en base a CEPAL

3. Crecimiento econémico

En materia econdmica, la presidencia de Néstor Kirchner serd recordada por haber
logrado una situacion practicamente inédita a lo largo de nuestra historia economia
contemporanea: la obtencion de superavits “gemelos”. Esto le dio cierta holgura al
gobierno y extendi6 los grados de libertad de la politica econdmica, la cual siguié en
manos de Roberto Lavagna hasta 2005 (heredado del gabinete de Duhalde al igual que
otros ministros). La recuperacion econémica permitié sanar conflictos y penurias, como
la crisis de 2001°. Las tasas de crecimiento econdmico del PIB (a precios constantes de
1993) son sorprendentes en términos de cifras: durante 2003-2007, la economia registrd
una suba del PIB promedio anual de 8,8%. Un récord no solo por los niveles sino también
por la duracion.

A nivel sectorial, la construccién lideré el crecimiento seguido de la industria
manufacturera y electricidad, gas y agua (véase Tabla 2). Esto permitié absorber gran

cantidad de desocupados, dado que la construccion es mano de obra intensiva. En todos

5 Juan José Massot, La economia argentina 2003-2012, Buenos Aires, Edicon, 2012.
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los casos, el PIB sectorial a precios constantes va disminuyendo sus incrementos a medida

que la economia se va recuperando.

TABLA 2. Tasas de variacion del PIB sectorial (anuales)

Sector 2003 2004 2005 2006 2007
Bienes 145% 105% 9,5% 8,8% 7,9%
Agricultura- ganaderia 7,0% -1,0% 11,7% 1,5% 10,3%
Industria manufacturera 16,0% 12,0% 7,5% 8,9% 7,6%
Electricidad, gas y agua 6,9% 6,5% 5,0% 5,0% 5,7%
Construccion 344% 294% 20,4% 179% 9,9%
Servicios 4,2% 6,8% 8,4% 8,1% 8,7%
Comercio 129% 13,6% 9,8% 8,0% 11,1%
Transporte y comunicaciones 8,2% 13,4% 148% 135% 13,7%
Bancos -15,8% -55% 175% 22,1% 18,6%
Actividades inmobiliarias 3,9% 4,3% 4,5% 4,2% 4,7%
Hoteles y restaurantes 6,0% 7,0% 7,9% 7,3% 8,2%

Fuente: Elaboracidon propia en base al INDEC

Nota: sectores seleccionados; variaciones calculadas sobre series a precios constantes de 1993

A medida que se desacelera las tasas de crecimiento de los sectores vinculados a los
bienes, se aceleran el de los bienes vinculados a los servicios. Transporte y
comunicaciones son los primeros en marcar el sendero de recuperacion. Bancos registra
una caida durante 2003 y 2004 producto de la devaluacion que afectd sus hojas de
balance, pero a partir de 2005, inician un sendero de crecimiento. Vale destacar que las
variaciones son a precios constantes y en el caso de la intermediacion financiera, se ubican
por encima de 17%.

La industria manufacturera ha sido el sector que mejord notablemente su competitividad
luego de la devaluacion (vease la Tabla 3). No obstante, al igual que con el PIB, hubo
comportamientos heterogéneos al interior de la industria. ElI bloque industrial méas
favorecido, tanto por los nuevos precios relativos como por los incentivos y régimen
especial que tiene debido a su relacion con Brasil, fue la industria automotriz. Durante
2003 y 2007 registrd un crecimiento anual promedio de 29,1%. Esto esta en consonancia
con el récord de automoviles producidos y vendidos en el mercado interno. Le siguen en

importancia productos textiles (19,2%) y metalmecanica (18,4%).
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TABLA 3. Variacion de los bloques industriales (tasas anuales)

Bloques industriales 2003 2004 2005 2006 2007
Productos alimenticios y bebidas 4,0% 6,8% 8,5% 7.2% 4,4%
Productos de tabaco 8,3% -7,9% -6,3% 12,5% 5,1%
Productos textiles 67,8% 7,9% 8,2% 6,5% 5,6%
Papel y cartén 12,9% 11,3% 5,4% 1,9% 2,9%
Edicion e impresién 22,5% 20,5% 9,2% 5,4% 7,0%
Refinacion del petréleo 3,8% 2,2% 0,0% 6,2% 5,1%
Sustancias y productos quimicos 15,6% 11,1% 5,4% 6,6% 6,1%
Caucho y pléstico 14,0% 10,6% 9,7% 6,2% 8,0%
Productos minerales no metalicos 27,0% 17,2% 16,2% 15,1% 8,0%
Industrias metalicas basicas 12,4% 1,0% 4,4% 1,8% -1,7%
Vehiculos automotores 8,7% 53,3% 26,2% 32,1% 25,2%
Metalmecanica 56,7% 13,1% 7,4% 5,4% 9,5%

Fuente: Elaboracion propia en base al INDEC

4. Balanza comercial y tipo de cambio real

La balanza comercial mejoré notablemente a partir de 2002, debido a la suba de los
términos de intercambio principalmente, como también —aunque en mucha menor medida
— por la suba del tipo de cambio real. Durante el periodo 2003-2007, la balanza comercial
superd los US$10.000 millones en todos los afios, acumulando US$70.570 millones de
superavit comercial. Este resultado, es un cambio notorio con respecto al periodo
neoliberal y es uno de los hechos més trascendentes del proceso. La primera “pata” del
nuevo modelo de desarrollo econémico, el superavit de la balanza comercial (y también
de la cuenta corriente de la balanza de pagos) estaba en marcha. La fase expansiva del
proceso se basé en un significativo superavit comercial y de cuenta corriente, que se
explico por los excedentes comerciales de la cuenta mercancias®.

No obstante, al interior de la misma se obtienen comportamientos, nuevamente,
heterogéneos: la balanza comercial industrial registrd un déficit que fue compensando
con el superavit de las balanzas del campo y la energia (véase Tabla 4). Este es un rasgo
historico de la economia argentina, causa de los denominados ciclos de stop and go de
los sesenta y setenta. Como expresa Vilas’, el kirchnerismo no consiguié modificar la
configuracién estructural de la economia ni sus modos de vinculacion externa.

El sector industrial es poco competitivo, enfocado al mercado interno, necesitado de

insumos para poder crecer (bienes intermedios, piezas y accesorios, bienes de capital),

® Francisco Cantamutto, Martin Schorr, Andres Wainer, “El sector externo de la economia argentina durante
los gobiernos del kirchnerismo (2003-2015)”, Realidad Econdmica, 2016, 304, pp. 41-73.

" Carlos Vilas, “Politicas, Estado y Clases en el kirchnerismo: Una interpretacion”, Realidad Econdmica,
2017, 305, pp. 33-63.
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que provee gran demanda de mano de obra en los centros urbanos, especialmente en el
Gran Buenos Aires. Como contrapartida, un sector “agrario” (agricola-ganadero) con una
ventaja competitiva internacional, que puede producir bienes a un costo relativamente
bajo y obtiene una renta diferencial. Este comentario parece extraido de un manual de
economia argentina de los 60s y 70s, pero todavia sigue siendo una realidad, entrando el
siglo XXI (Marcelo Diamand®, fue uno de los analistas mas ltcido de la época, sefialando
la existencia de una estructura productiva desequilibrada y la necesidad de instaurar tipos
de cambios diferenciados). La industria manufacturera no ha podido diversificarse, ganar
mercados externos y convertirse en un exportador de bienes con alto valor agregado (el
ejemplo opuesto fue la industria coreana y de los paises asiaticos, quienes realizaron un

“catch-up” en menos de una generacion).

TABLA 4. Balanza comercial por sectores (millones de délares)

Periodo Industria Agro Energia Total
2002 =717 13.222 4.157 16.661
2003 -4.963 16.184 4.867 16.088
2004 -11.354 18.307 5.178 12.130
2005 -14.554 20.649 5.605 11.700
2006 -16.861 23.173 6.081 12.393
2007 -23.591 30.760 4.104 11.273

Fuente: Elaboracion propia en base al INDEC

Con respecto al tipo de cambio real, luego del periodo de apreciacion cambiaria de los
noventa, que finaliza en diciembre de 2001, se produce una devaluacion real en 2002 —
como consecuencia de la devaluacion nominal, con un pico en junio de 2002 — para luego
comenzar un extenso proceso de apreciacion, aunque todavia con altos margenes de
libertad, que le permiti6 al sector industrial de bienes transables, mejorar y mantener su
nivel de competitividad. Hacia finales de 2007, el tipo de cambio real con Estados Unidos
estaba un 54% por encima de diciembre de 2001, mientras que el tipo de cambio real
multilateral se ubicaba un 117%. Los grados de libertad eran todavia elevados, pero

comenzaban a reducirse.

8 Marcelo Diamand, “La estructura productiva desequilibrada argentina y el tipo de cambio”, Desarrollo
Economico, 1972, pp. 25-47.
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FIGURA 3. Tipo de cambio real, bilateral (USA) y multilateral (dic 01 = base 1,00)
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Fuente: Elaboracion propia en base al INDEC

Los precios de exportaciones crecieron por encima de los precios de importaciones (lo
cual derivé en una suba de los términos de intercambio), mientras que los volimenes de
importaciones se incrementaron muy por encima de los volimenes de exportaciones. En
el primer caso esta asociado al aumento de bienes de consumo, de capital y bienes
intermedios que requeria la “nueva reindustrializacion”, mientras que en el segundo esta
asociado a los limites de la frontera agropecuaria. Bekerman y Gonzalez Chiara® expresan
que la dependencia de importaciones industriales —tecnoldgicas y de insumos- no es una
restriccion solo de Argentina y de Latinoamérica en general, y deberia avanzarse hacia
una diversificacion de la estructura productiva y exportadora.

En términos de la literatura académica sobre elasticidades de comercio®?, la elasticidad-
ingreso de las importaciones se ubica por encima de la elasticidad-ingreso de las
exportaciones (efecto ingreso), mientras que el tipo de cambio real (efecto precios) tiene
un rol limitado sobre el desempefio de los flujos comerciales. En consecuencia, en
ausencia de elevados términos de intercambio, los paises tendrian una tendencia a un

empeoramiento de su balanza comercial.

® Marta Bekerman, Anabel Gonzalez Chiara, “Politicas productivas y desarrollo en América Latina”,
Realidad Econdmica, 305, 2017, pp. 118-132.

10 Maximiliano Albornoz, “Elasticidades de comercio exterior en Latinoamérica. Estimaciones para el
periodo 1993-2014”, Tesis de Maestria en Economia, 2016, Departamento de Economia, Universidad
Nacional de La Plata.
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Katz!! expresa que el viento de cola que tanto beneficio a los productores de commodities
ha terminado y poco se ha realizado en América Latina en términos de catch-up con la
frontera internacional de productividad, en mejoras institucionales y sociales de

importancia y en un desarrollo significativo de la capacidad tecnol6gica doméstica.

5. Finanzas publicas y acumulacion de reservas

El desempefio de las finanzas publicas ha sido una fuente constante de desequilibrios en
la economia argentina y determind en gran medida, el éxito o fracaso de los planes
economicos desde la posguerra. Durante el gobierno de Ricardo Alfonsin, la suba en las
tasas interes internacionales condicionaron las cuentas publicas debido a que més del 25%
de los ingresos publicos se destinaban al pago del servicio de la deuda'?. Durante la
presidencia de Fernando de la Rua3, la prima de riesgo pais empujo las tasas de interés
que el pais pagaba hacia arriba, lo cual profundizé el déficit fiscal (resultado financiero)
a pesar de haber tenido una mejora del resultado primario (antes del pago de intereses de
deuda).

En 2002, el afio de transicion bajo la presidencia de Duhalde, el resultado primario fue
positivo, mientras que el financiero negativo (hubo desembolsos de intereses por un valor
de $6.809 millones). A partir de 2003-2007, en todos los afios hubo tanto superavit
primario como financiero (véase Tabla 5). Fueron los afios de la bonanza fiscal, producto
de la recuperacion econoémica como de los mejores términos de intercambio de los Ultimos
25 afnos. No obstante, este “colchdn” de recursos lentamente comienza a disminuir su
“grosor” a partir de 2004, en términos del PIB. En 2007, todavia se encontraba en un
rango elevado si se lo comparaba con cualquier otro periodo anterior. Es la otra “pata”
del modelo, la pata fiscal que permitio obtener los “superavits gemelos”. En términos del

PIB, el superavit primario superd 3%.

1 Jorge Katz, “Adids al viento de cola: se abre un nuevo ciclo de ajuste estructural”, Desarrollo Productivo-
CEPAL, 2016, 202.

2 Rudiger Dornbusch, Juan Carlos De Pablo, “The Austral Plan”, en Developing Country Debt and
Economic Performance, Chicago, University of Chicago Press, 1990.

13 Mario Damill, Roberto Frenkel, R, Martin Rapetti, “La deuda argentina: historia, default y
reestructuracion”, Documento CEDES, 2005.
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TABLA 5. Resulta primario y financiero (en $M y %PIB)

Periodo Resultados ($M) Resultados % PIB
Primario | Financiero | Primario | Financiero
2002 2.260 -4.549 0,7% -1,5%

2003 8.688 1.805 2,3% 0,5%
2004 17.361 11.658 3,9% 2,6%

2005 19.661 9.418 3,7% 1,8%
2006 23.165 11.623 3,5% 1,8%
2007 25.719 9.296 3,2% 1,1%

Fuente: Elaboracion propia en base al MECON

Uno de los hechos relevantes del periodo fue el pago al Fondo Monetario Internacional
(FMI) realizado en 2006 que permitid consolidar la posicion de “independencia” con
respecto a los organismos internacionales de crédito y dejar de recibir las clésicas
auditorias o misiones técnicas. El desembolso fue cercano a los US$10.000 millones, algo
inédito en la historia econémica mundial. Si bien todavia quedaban acuerdos por realizar
(como por ejemplo con el Club de Paris), el pago al FMI tuvo una representacion
simbdlica como signo de autarquia. Después de mas de 50 afios, Argentina no le debia
mas y anulaba su intervencion politica dentro de las incumbencias del pais.

La balanza de pagos registré una enorme mejoria, especialmente en la cuenta corriente
(véase Tabla 6). Por un lado, se observa como impacto el boom de precios de los
commodities en la cuenta mercancias, que permitié obtener un superdvit comercial
acumulado de US70.570 millones. Por otro lado, se aprecia el déficit cronico de la balanza
de servicios (-US$4.529 millones) y especialmente, de la de rentas, debido al impacto,
por un lado, de los intereses de deuda y de los dividendos. Ambos conceptos
representaron un déficit de alrededor US$40.000 millones, més de la mitad del superavit
comercial. Dentro de la cuenta financiera, se observa el pago al FMI en 2006 en el rubro

de sector bancario, dado que el mismo se realiz0 a través del BCRA.

TABLA 6. Balanza de pagos (U$S Millones)

Conceptos 2003 2004 2005 2006 2007 Acumulado
1. Cuenta Corriente 8.073 3.076 5.055 7.588 7.200 30.992
1.1. Mercancias 16.805 13.265 13.087 13.958 13.456 70.570
1.2. Servicios -1.193 -1.331 -992 -501 -513 -4.529
1.3. Rentas -8.043 -9.418 -7.524 -6.329 -6.097 -37.411
1.3.1. Intereses -7.384 -7.091 -3.578 -1.330 -784 -20.168
1.3.2. Dividendos -633 -2.287 -3.895 -4.939 -5.241 -16.996
1.4. Transferencias 504 561 484 459 353 2.362
573
2. Cuenta de Capital 70 196 89 97 121

Revista de Historia, N° 17, Noviembre 2016, pp.56-72



69
Devaluacion, crecimiento econémico y términos de intercambio. ..

3. Cuenta Financiera -3.175 1.513 3.601 -5.318 5.720 2.341
3.1. Sector bancario -3.001 -3.097 -4.356 -10.508 1.583 -19.379
3.2. Sector Publico No 19.644
Fin 4.708 5.110 3.646 3.616 2.564
3.3. Sector privado No 2.076
Fin -4.882 -499 4311 1.573 1.572
4. Errores y omisiones -1.387 533 112 1.163 58 479
5. Variacion de reservas 3.581 5.319 8.857 3.530 13.098 34.385

Fuente: Elaboracion propia en base al INDEC

Como expresan Cantamutto, Schorr y Wainer!4, la acumulacion de reservas fue una
tendencia mundial del periodo, siendo Asia oriental y el Pacifico los protagonistas
centrales. Seguido de Oriente medio, el norte de Africa, y luego recién América Latina y
el Caribe; la captacion de divisas por parte de regiones periféricas estuvo estrechamente
vinculado con una coyuntura favorable en materia de términos de intercambio. El
resultado de Argentina es uno de una tendencia general.

Kulfas® realiza un analisis integral del proceso 2003-2015, denominandolo “los tres
kirchnerismos”, sefialando la heterogeneidad del periodo y la polarizacion del analisis
politico y académico en términos de “década ganada” o “década pérdida”. Concluye que
falté un estilo de desarrollo en Argentina que pueda lograr crecimiento econémico
sostenible con equidad distributiva, y que, a su vez, pueda superar las restricciones del

sector externo.

6. Conclusiones

El trabajo describid la presidencia de Néstor Kirchner en sus aspectos econdémicos e
internacionales. Del analisis se desprende un contexto mundial muy favorable, con todas
las regiones creciendo a tasas elevadas, mucho mas las economias en desarrollo. La
demanda de China de insumos y factores estimulé los términos de intercambio,
favoreciendo a los paises productores de commaodities.

A nivel local, la economia se recuperd luego de la crisis de 2001/2 y logro evitar una
depresion luego de la devaluacion. Los sectores productores de bienes transables
lideraron el crecimiento en los primeros afios, dando paso a los servicios hacia el final del

periodo.

14 Francisco Cantamutto, Martin Schorr, Andres Wainer, “El sector externo de la economia argentina
durante los gobiernos del kirchnerismo..., pp. 41-73.
15 Matias Kulfas, Los tres kirchnerismos, Buenos Aires, Siglo 21 editores, 2016
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Las cuentas publicas fueron superavitarias, obteniéndose un ahorro que permitid
desendeudar al pais luego de los afios criticos de la convertibilidad. En simultaneo, el
sector externo registré una mejora notable, siendo la cuenta corriente superavitaria en
todo el periodo. La mejora en la administracion de la politica econdmica permitio obtener
“superavits gemelos”, aprovechando la bonanza internacional.
No obstante, se observan problemas estructurales que no han cambiado a pesar de los
nuevos precios relativos y de haber salido de un régimen de tipo de cambio fijo como fue
la convertibilidad. Primero, la balanza comercial industrial sigue siendo fuertemente
negativa, sefialando la incapacidad del sector de alcanzar estandares de competitividad
internacionales que le permitan insertar productos domésticos en mercados externos.
Segundo, a pesar de la mejora en la cuenta corriente de la balanza de pagos, la cuenta
rentas de inversion siguid siendo negativa en aproximadamente diez mil millones de
ddlares por afio, sefialando la extranjerizacion del capital. Este drenaje de divisas es
permanente y no esta relacionado a un tipo de cambio real alto o bajo, sino a la baja
participacion de empresas argentinas operando en el resto del mundo y a la alta
proporcion de empresas extranjeras en el pais. Tercero, se consolid6 la concentracion de
las exportaciones en bienes primarios, de bajo valor agregado, y de elevada volatilidad y
variabilidad en sus precios. Este hecho estilizado, no fue propio solamente de Argentina,
sino de todos los paises productores de commodities. A corto plazo, si bien el pais se
beneficié por mayores exportaciones en valor y recibié un boom de divisas por los altos
precios de la soja, esto fue en detrimento del mediano y largo plazo. La literatura
académica llama a este fenomeno “la maldicion de los recursos naturales”. Paises en vias
de desarrollo, se especializan en bienes primarios, con una alta volatilidad en sus precios
y una problematica dependencia de las divisas que éstas generan.
Se concluye que fue un periodo muy satisfactorio en términos econémicos, con una
mejora de todos los indicadores. A pesar de estos logros, se observa que no hubo un
cambio estructural de la economia argentina, siendo el sector externo su talon de Aquiles.
El pais sigue exportando productos de bajo valor agregado y de elevada volatilidad en sus
precios; la cuenta rentas de inversion es estructuralmente deficitaria y la balanza industrial
es permanentemente deficitaria. La administracion de Néstor Kirchner capitaliz6 una
bonanza mundial y el pais crecié en un contexto que el mundo en desarrollo fue la
locomotora del proceso. La agenda de investigacion futura extendera el andlisis hasta

2015, para apreciar los limites del modelo instaurado en 2003.
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