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Introduccion

El objetivo del presente trabajo es analizar el modo en que las distintas variables
macroecondmicas que definen la restriccion externa condicionaron la evolucion de la estructura
salarial de la economia argentina en el periodo 1991-2012, procurando reflexionar acerca de las
diferencias observadas entre la fase de convertibilidad y el periodo posterior a la devaluacion de
2002. En tal sentido, en cada una de estas etapas la restriccion externa revistid distintas
caracteristicas, determinadas por los esquemas macroecondmicos vigentes en cada momento, lo
cual repercutid —junto con otros factores- sobre los salarios reales y nominales. Asi, la
combinacién de retraso cambiario con apertura comercial, caracteristica de la convertibilidad,
indujo un déficit sostenido de balanza comercial cuya correccion hubiera requerido una
significativa contraccion salarial que redujera el nivel de absorcién interna. La persistencia de estas
inconsistencias sélo fue posible debido al flujo constante de endeudamiento externo que

caracteriz6 a gran parte de la década de los noventa.

Por su parte, la devaluacién de 2002 produjo un marcado crecimiento del tipo de cambio
real, lo cual alejé temporalmente el problema de la restriccion externa y posibilitd la vigencia de
una dinamica ascendente de los salarios reales y nominales a partir de los deprimidos niveles que
el poder adquisitivo de las remuneraciones habia alcanzado luego de la salida de Ia

convertibilidad. No obstante, en los ultimos afios el retroceso progresivo del tipo de cambio real,
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junto con una ingente fuga de capitales, han agravado el problema de la restriccion externa,

condicionando la evolucion de la estructura salarial.

A fin de alcanzar los objetivos propuestos en el presente trabajo se recurre a informacion
proveniente de la Encuesta Permanente de Hogares (EPH), referida a los salarios nominales netos
correspondientes a la ocupacién principal de los trabajadores asalariados ocupados. Para obtener
una estimacién de los salarios reales se procede a deflactar la informacién mencionada con el
indice de Precios al Consumidor (IPC) Nivel General elaborado por el INDEC y con el IPC-9
provincias, construido por el Centro de Investigacién y Formacién de la Republica Argentina
(CIFRA). Por su parte, la informacion referida a distintas variables que definen el contexto
macroecondmico y la restriccion externa se obtiene sobre la base de los datos publicados por la
Direccion Nacional de Cuentas Nacionales (DNCN), la Direccion Nacional de Cuentas
Internacionales (DNCI), el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) y la Comisidon Econdmica

para América Latina y el Caribe (CEPAL).

Marco teérico

A fin de dar cuenta de los factores que condicionan la evolucion de la estructura salarial es
necesario tener en consideracion que, en diferentes periodos histéricos, el desarrollo de la
economia argentina se ha visto condicionado en mayor o menor medida por el problema conocido
como restriccion externa. Ello significa que, en distintas etapas de la historia econdmica argentina,
el desarrollo de una estructura productiva diversificada, o simplemente el crecimiento del

producto, han encontrado obstaculos estructurales en el desequilibrio de las cuentas externas.

En su forma basica (Braun y Joy, 1968; Canitrot, 1975 y 1983), el modelo tedrico de la
restriccién externa —también llamado modelo stop and go- fue concebido para dar cuenta de los

factores que condicionaban el funcionamiento de la economia argentina durante el modelo de
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industrializacién por sustitucién de importaciones (ISI). Este régimen de acumulacion® se
caracterizaba por el desarrollo de una estructura industrial orientada al abastecimiento del
mercado interno y altamente dependiente de la provision de insumos y capital importados,
mientras que la produccion exportable consistia esencialmente en productos agropecuarios, que
son al mismo tiempo componentes fundamentales de la canasta bdsica de consumo de los
asalariados, razén por la cual su precio es un determinante de primer orden del nivel de salario
real. El modelo stop and go destaca que el incremento de los salarios reales presiona al alza los
niveles de consumo, tanto de bienes industriales como, en menor medida, de productos
agropecuarios, provocando un ascenso de las importaciones industriales y una disminucién de los
saldos exportables, dada la inelasticidad de la produccién agropecuaria. Si la situacién persiste, el
alza de los salarios reales torna deficitaria la balanza comercial, provocando una pérdida de
reservas internacionales. La recomposicién del nivel de reservas obliga a implementar una politica
de estabilizacion cuyo efecto sobre el salario real es un recorte que lo sitia en una magnitud

compatible con un superavit de balanza comercial.

En definitiva, lo que el modelo destaca es la existencia de un limite superior para los salarios
determinado por la necesidad de mantener el equilibrio de las cuentas externas. Con una
estructura industrial altamente dependiente de insumos y capital importados —como lo era la
industria radicada en Argentina durante la fase desarrollista de la ISI en los afios sesenta- ese
limite puede estar por debajo del que determina una tasa de ganancia minima que asegure la
acumulaciéon ampliada de capital, por lo menos en lo que respecta a las fracciones del capital
dominantes. Asimismo, el limite maximo de los salarios impuesto por la restriccion externa podria
ser vulnerado, por lo menos temporalmente, en la medida en que exista acceso al financiamiento
externo. En ese caso el techo salarial podria ser desplazado hacia arriba en tanto y en cuanto
exista la posibilidad de conseguir refinanciamiento y siempre que la deuda externa no alcance una
dinamica autopropulsada donde las nuevas lineas de crédito sdlo alcancen para pagar los servicios

de la deuda anterior. No obstante, un corte en las lineas de crédito exterior una vez que existe

" El concepto de régimen de acumulacién debe ser entendido como la “articulacién de un determinado
funcionamiento de las variables econémicas, vinculando una definida estructura econdémica, una peculiar
forma de Estado y las luchas entre los bloques sociales existentes” (Basualdo, 2007: 6).
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deuda externa acumulada agravaria la restriccion externa, imponiendo un techo salarial ain mas
bajo que el que existiria en condiciones de ausencia de endeudamiento externo, porque entonces
las exportaciones deberian financiar los servicios de la deuda acumulada con anterioridad, ademas

de las importaciones necesarias para el funcionamiento de la estructura productiva.

En forma similar al incremento en los servicios de la deuda externa incidiria una fuga de
capitales exacerbada, asi como un flujo excesivo de remision de utilidades al exterior por parte de
empresas que operan en el pais. En efecto, ambos fendmenos generarian una pérdida de divisas
gue —de no mediar la posibilidad de endeudarse con el exterior- deberia ser compensada con
resultados superavitarios de la balanza comercial, para lo cual resulta funcional una contraccion

salarial que comprima el nivel de consumo de los asalariados®.

En Ultima instancia, la Unica forma consistente de aliviar la restriccion externa y de lograr
aumentos salariales sostenibles en el tiempo es mediante incrementos en la productividad que
permitan expandir las exportaciones, tanto de bienes industriales como agropecuarios,
posibilitando una provisién de divisas que desplace hacia arriba el punto en el cual el consumo

interno torna deficitaria la balanza comercial.

Sin embargo, como destacan Cortés y Marshall (2003), los modelos de stop and go en su
version tradicional tienen un sesgo en el sentido de que enfatizan en exceso el papel del consumo
de los asalariados en la demanda de importaciones. En cambio, si se tiene en cuenta la influencia
que ejerce el consumo de los sectores no asalariados de altos ingresos sobre las importaciones,
puede concluirse que, hasta cierto punto, un incremento de los salarios podria aliviar la restriccion
externa en lugar de agravarla, dado que ello podria redistribuir ingresos desde sectores altamente
demandantes de importaciones —los no asalariados de altos ingresos- hacia otros que demandan
proporcionalmente menos bienes del exterior —los asalariados-. Asimismo, tener en cuenta el rol

gue cumple el consumo de los sectores de altos ingresos abre otras posibilidades que obligan a

? Estos fenomenos podrian verse agravados en caso de existir una extranjerizacion pronunciada de la
estructura productiva, dado que en general es esperable que las empresas extranjeras tengan una mayor
propension a transferir capitales y utilidades al exterior, conforme a las estrategias de acumulacion dictadas
por las casas matrices.
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matizar las conclusiones del modelo stop and go tradicional. En efecto, en la medida en que las
clases propietarias destinen los ingresos provenientes de los beneficios y las rentas al gasto en
consumo suntuario, el limite que la restriccion externa impone al salario real se ve empujado hacia
abajo por dos razones: en primer lugar porque se agrega un componente adicional a la demanda
de importaciones que afecta negativamente el saldo de la balanza comercial; y en segundo lugar,
porque se ve resentida la acumulacidn de capital que permitiria aliviar la restriccidon externa en el

largo plazo mediante incrementos en la productividad.

Por otro lado, debe tenerse en cuenta la posibilidad de que el incremento de los salarios
agrave la restriccidn externa, no por la via del consumo asalariado, sino a través del descenso del
tipo de cambio real. En efecto, como explica Kalecki (1956), en una estructura productiva
altamente oligopolizada, los empresarios tienen la posibilidad de trasladar a los precios una parte
importante del incremento de los salarios nominales, resguardando sus beneficios mediante el
establecimiento de un mark up elevado. En este caso, los aumentos en los salarios nominales
apenas si tendrian algin impacto en los salarios reales, en tanto que empujarian al alza al conjunto
de los precios de la economia, afectando adversamente al tipo de cambio real. Esto tendria un
efecto negativo sobre la balanza comercial que no se deberia al consumo de los asalariados —que
aumentaria poco o nada dada la relativa estabilidad del salario real- sino al afan de las fracciones
del capital mds concentradas por mantener sus margenes de beneficio. En este sentido, el grado
de concentracion de la estructura productiva también impone un techo a los salarios reales que

opera a través de la restriccion externa de la economia.

Los factores considerados hasta aqui han hecho referencia a la existencia de un limite
superior para los salarios reales. Dependiendo de las caracteristicas de un determinado régimen
de acumulacion, el salario real podra tener un techo impuesto por una tasa de ganancia minima
necesaria para asegurar cierto ritmo de expansién del capital, tal como afirma la teoria marxista
(Sweezy, 1969), o podra verse constrefiido por las limitaciones que imponga la restricciéon externa
de la economia en sus distintas variantes. De la misma manera, los salarios reales tienen un piso
gue dependerd de caracteristicas particulares del aparato productivo y de la estructura

demografica que presente una formacidn econdmico-social, asi como de la capacidad de



@ CONGRESO NACIONAL DE ESTUDIOS DEL TRABAJO aset ASOCIACION ARGENTINA

DE ESPECIALISTAS EN

EL MUNDO DEL TRABAJO EN DISCUSION ESTUDIOS DEL TRABAJO

AVANCES Y TEMAS PENDIENTES 30° ANIVERSARIO m—
BueENDS AIRES 7, 8 Y 9 DE AGOSTO DE 2013

negociacion y de movilizacién politica y organizativa de los asalariados, todo ello enmarcado en un
régimen de acumulacion especifico. En tal sentido, uno de los factores que resultan cruciales para
establecer el limite inferior hacia el cual pueden moverse los salarios reales estriba en cuales son
las fuentes de demanda a las que se enfrenta la estructura productiva. En este aspecto, una
economia en la cual el consumo interno de los asalariados ocupe un lugar importante en la
formacion de la demanda efectiva tendra restricciones para reducir los salarios reales mas alla de
determinado punto por debajo del cual el sistema entraria en recesién. Si ademds, la economia
opera en situaciones préximas al pleno empleo —ausencia de superpoblacion relativa excedente en
la terminologia marxista-, la reduccién salarial no puede compensarse con incrementos en la masa
de ocupados para sostener el nivel de demanda, a lo que se agrega el elevado poder de
negociacion de los trabajadores derivado del bajo o nulo desempleo. Por ello, en un régimen de
acumulacion que revista las caracteristicas precedentes los salarios reales presentardn un limite
inferior relativamente elevado, muy por encima del nivel de supervivencia. Tal seria la situacion
que, en lineas generales, caracterizd a la economia argentina durante la vigencia del modelo ISI

entre 1946 y 1976 (Basualdo, 2006; Gonzalez, 2003 y 2011).

En cambio, si la fuente central de demanda efectiva se ubica en el mercado externo, el
salario real pasa a ser principalmente un costo de produccion cuyo limite inferior seria el costo de
reproduccion de la fuerza de trabajo, entendida en el sentido marxista®. Mas aun, si una formacién
econdmico-social primordialmente exportadora posee ademds una amplia superpoblacién relativa
excedente, ya ni siquiera la reproduccién de la fuerza de trabajo pasa a ser una prioridad para el
capital, razén por la cual los salarios reales pueden directamente carecer de piso, o bien tener un

piso determinado por la conflictividad social que tal situacidn generaria.

En lo que respecta a la determinacién de los salarios nominales, puede decirse que la misma

depende en gran medida de factores institucionales y administrativos (Canitrot, 1983; Frenkel,

? Esta cuestion, a su vez, puede verse relativizada por el perfil de especializacion productiva e insercion
internacional predominante. En casos como el de la economia argentina, historicamente especializada en la
exportacion de productos primarios que son ademas componentes centrales de la canasta basica alimentaria, la
consecucion de precios relativos favorables al sector primario-exportador tiene efectos fuertemente adversos
sobre los salarios reales.
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1986). Esto significa que en los mecanismos de formacion de los salarios nominales resultan
centrales los marcos regulatorios establecidos por alguna autoridad estatal®. Ello resulta claro
cuando el monto de los salarios es definido directamente por alguna disposicién reglamentaria del
Estado o cuando predomina la negociacion colectiva de convenios paritarios llevada a cabo
conforme a una legislacién especifica. Pero incluso en el caso de la negociacién descentralizada, ya
sea por empresa o por trabajador, en la que la posicion negociadora de la parte asalariada se ve
menguada, se requiere un marco reglamentario que establezca la negociacién salarial en este
nivel. Aun en lo que respecta al trabajo no registrado, en el que las remuneraciones se determinan
con prescindencia de la legislacidn pertinente, los salarios nominales establecidos en el sector

formal de la economia constituyen valores de referencia.

Asimismo, debe tenerse en cuenta que, tanto en relacién a los salarios reales como a los
nominales, su determinacion se ve definida por factores econdmicos, coyunturales y estructurales,
gue en muchos casos reflejan también relaciones de poder. Asi, si bien todas las corrientes
tedricas coinciden en que un incremento de la productividad del trabajo ocasionard, o por lo
menos posibilitarda un aumento de los salarios reales, para el pensamiento marxista resulta central
la fase del ciclo en que se encuentre la economia, entendiendo que la remuneraciéon de los
asalariados se mueve en forma prociclica, siendo que en las etapas ascendentes del ciclo aumenta
la capacidad de negociacién de los trabajadores, inclinando la correlacién de fuerzas a favor de
éstos en el marco de las formas que asume la lucha de clases. Por su parte, en el esquema
kaleckiano, es el poder del capital concentrado, mediante su capacidad de formacidn de precios, y
la capacidad de las organizaciones sindicales para oponerse dicho poder —fundamentalmente
mediante demandas por recomposicion de los salarios monetarios-, lo que define en ultima

instancia el nivel de los salarios reales.

* Al respecto, Canitrot (1983: 425) sefiala: “La mejor hipdtesis con respecto a la determinacion del
salario nominal es que obedece a decisiones politicas y administrativas. Esta es una hipétesis gruesa que
puede refinarse incluyendo argumentos adicionales, pero que asi expresada tiene la ventaja de subrayar lo
esencial. Es valida, particularmente, en un contexto politico donde el salario nominal se resuelve por
negociacion con los sindicatos”.
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Finalmente, todos estos esquemas explicativos deben ser enmarcados en los condicionantes

estructurales que define un determinado régimen de acumulacién.

Evolucidon de los salarios y restriccion externa de la economia durante el régimen de

convertibilidad

Tal como se planted en el marco tedrico del presente estudio, ademas de las interacciones
entre oferta y demanda, y del caracter prociclico de los salarios con respecto al producto, existen
condicionantes estructurales que definen el limite maximo que pueden alcanzar los salarios reales,
asi como la existencia o no de un limite inferior para los mismos. Todo ello, mediado por un
esquema de reglamentaciones institucionales que buscan incidir en los salarios reales mediante la
definicién de los mecanismos que regulan los salarios nominales. En relacién a estas cuestiones
resulta central la vinculaciéon que los salarios puedan tener con el conjunto de las variables que
componen el llamado sector externo de la economia. En efecto, como fue explicado, la
sustentabilidad macroecondmica de un determinado nivel de salarios reales dependerd, entre

otras cosas, de la compatibilidad entre éstos y el equilibrio de las cuentas externas.

Asi, el analisis llevado a cabo en esta seccidén procura indagar acerca del modo en que las
caracteristicas macroecondmicas estructurales del régimen de convertibilidad condicionaron la
evolucion de la estructura salarial. Como es sabido, los lineamientos generales que regularon el
funcionamiento de la economia durante los afios noventa consistieron, en lo esencial, en un tipo
de cambio fuertemente retrasado junto con una amplia apertura comercial y financiera, y en la
privatizacién generalizada de las empresas de servicios publicos y del sistema previsional. En
relacién al mercado de trabajo, se aplicé una reformulacidn de las normativas laborales que tendié
a debilitar los mecanismos institucionales de proteccién de los trabajadores y a profundizar la

flexibilizacion del conjunto de las relaciones laborales.

Una primera aproximacién a la problematica salarial permite inferir que el tipo de cambio
real sobrevaluado que desde el inicio indujo el Plan de Convertibilidad trajo aparejadas una serie

de inconsistencias macroeconémicas, entre las cuales se cuenta un nivel de salario real que,

8
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aunque limitado en su poder adquisitivo interno, resultaba dificilmente compatible con el
equilibrio externo de la economia. En efecto, una de las consecuencias del retraso cambiario fue la
determinacién de un salario nominal elevado, medido en ddlares. Esto afecta al saldo de la
balanza comercial por dos vias: en primer lugar, un salario elevado nominado en ddlares afecta
negativamente la competitividad internacional de los productos transables producidos localmente,
en la medida en que el salario constituye un costo de produccién. En segundo lugar, el poder
adquisitivo del salario se ve acrecentado en relacion al precio de muchos productos importados,
en particular —aunque no Unicamente- bienes de consumo durables, que desplazan a la
produccién local®. Asi, en el grafico N2 1 puede verse cémo en la mayoria de los afios en que
estuvo vigente la convertibilidad se registran importantes déficit de balanza comercial. Asimismo,
es posible apreciar también como, en lineas generales, el resultado de la balanza comercial se
relaciona en forma inversa con el nivel de los salarios reales, y también con el nivel de los salarios

nominales, dada la poca variacion de precios que hubo a lo largo de la década.

En lo que respecta al saldo de balanza comercial, la teoria macroeconémica basica destaca
fundamentalmente su caracter contraciclico, es decir, su tendencia a tornarse deficitario cuando el
producto crece y viceversa (Conesa, 2005). Si bien una relacidn de este tipo puede detectarse a lo
largo de los afios noventa, la misma debe ser complementada con la consideracion de otros
factores. Asi, en el afio 1996 se registra practicamente el mismo PBI per cdpita que en 1994, del
mismo modo que en el afo 1995 el producto por habitante es casi el mismo que el de 1993. Sin
embargo, en 1993 y 1994 el déficit comercial quintuplica a los de 1995 y 1996 respectivamente. Es
posible conjeturar entonces, que debe haber alguna otra razén, ademas de la tendencia en la

evolucion del producto, que explique estos resultados. En este sentido, en el grafico N2 1 se

> No obstante, este ultimo efecto no evitd importantes caidas de los salarios reales en distintos
momentos de la década de los noventa. La razén de esto radica en la estructura de precios relativos vigente
durante la convertibilidad, en la cual el abaratamiento de muchos productos importados fue mas que
compensado por el alza en las tarifas de los servicios publicos privatizados, en el costo crediticio y en los
precios de los alimentos, siendo de particular importancia en este ultimo caso la eliminacion de las
retenciones a las exportaciones agropecuarias. Asi, el retraso cambiario dio lugar a un efecto paradojico sobre
los salarios, en virtud del cual, mientras su poder adquisitivo interno disminuia, aumentaba su magnitud —
medida en dolares- como componente de los costos de produccion locales, afectando adversamente la
competitividad internacional de la economia argentina (Schvarzer, 1998).
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observa como los salarios reales mensuales en 1995 y 1996 son sensiblemente inferiores a los
correspondientes a los afios 1993 y 1994°. Cabe inferir entonces que es el descenso en el ingreso
de los asalariados, junto con la caida en la tasa de empleo que tuvo lugar en 1995 y 1996, lo que
explica en gran medida la reduccién del déficit comercial que tuvo lugar en esos afios, signados
por las consecuencias recesivas de la crisis del Tequila y la caida en la demanda de importaciones
resultante de un menor nivel de actividad econdmica’. En efecto, como se ha visto, una
contraccién en los salarios reales, asi como un descenso en el nivel de empleo comprimen la
demanda interna provocando una caida en las importaciones y un aumento de los saldos
exportables. Por otra parte, una disminucidn de los salarios nominales en un esquema monetario
de tipo de cambio fijo reduce el costo laboral medido en ddlares, dando lugar a una devaluacién
en términos reales en la medida en que la baja de los costos laborales incrementa la
competitividad de los productos transables. De esta manera, un recorte de los salarios nominales
constituye una de las vias alternativas para morigerar los efectos del retraso cambiario sobre las

cuentas externas, ante la decisién de mantener la paridad entre la moneda nacional y el ddlar.

gl promedio anual del salario real neto mensual en 1995 es un 3,7% inferior al de 1993 y un 6,8%
menor que el de 1994. En tanto que en 1996 esta variable es un 5,9% y un 8,9% menor que en 1993 y 1994
respectivamente. La tasa de empleo promedio en los afios 1993, 1994, 1995 y 1996 es de 37,3%, 36,3%,
34,7% y 34,3% respectivamente.

7 Cabe destacar ademds que en el afio 1995 el incremento en el nivel de las exportaciones se ve
influenciado por la entrada en vigencia del Mercosur. Asi, segun datos de la Direccion Nacional de Cuentas
Internacionales (DNCI) del INDEC, entre 1994 y 1995 las exportaciones con destino al Mercosur pasaron de
USS 4.804 millones a U$S 6.770 millones, mientras que las exportaciones hacia resto del mundo pasaron de
US$S 11.035 a U$S 14.193 millones.
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Grafico N2 1: Resultado de la Balanza Comercial y Variacién de Reservas Internacionales en millones de
dodlares (eje izquierdo) y evolucién relativa de los salarios netos mensuales reales y nominales
correspondientes a la ocupacion principal (eje derecho) — Promedios anuales - Oct 94 = 100
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la CEPAL, de la DNCI, y de la EPH.

Importantes déficits comerciales reaparecen en los afios 1997 y 1998, junto con la
reactivacion de la economia, que alcanza en esos afos sus niveles mas altos de producto per
capita. Simultdneamente, tiene lugar en esta etapa una recuperacién de los salarios reales y
nominales muy leve, que resulta insuficiente para alcanzar los picos de 1994. Si resulta
importante, en cambio, el crecimiento de la tasa de empleo, que en 1998 supera al valor
observado en 19948, A partir de 1999 se observa ya una tendencia claramente descendente en las
remuneraciones, que es mas acentuada en los salarios nominales que en los reales, dado el

proceso deflacionario que tiene lugar en la fase terminal de la convertibilidad. A medida que caen

¥ La tasa de empleo en mayo de 1994 fue del 36,7%, mientras que en el mismo mes de 1998 llegé al
36,9%.
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los ingresos de los asalariados, también se reduce el déficit comercial, el cual se torna
superavitario en el contexto fuertemente recesivo de 2001. Finalmente en 2002, con la
devaluaciéon ya consumada, los salarios reales se derrumban como consecuencia del cambio en la
estructura de precios relativos, al tiempo que el PBI per capita cae mds de un 12% y el superavit
comercial alcanza los USS 15.717 millones, un valor que supera en mas de cuatro veces al saldo

registrado en 2001.

En suma, como puede verse hasta aqui, el Plan de Convertibilidad determind una estructura
de precios relativos incompatible con el sostenimiento de un equilibrio en la balanza comercial. En
esta estructura, el precio de los bienes importados era relativamente bajo en comparacion con los
salarios locales, al tiempo que la magnitud de las remuneraciones medidas en ddlares resultaba en
un costo salarial excesivo para que la produccién nacional pudiera competir con los articulos
importados. En realidad, ambas consideraciones son dos caras de un mismo fendmeno. Para que
la convertibilidad fuera sustentable se hubiera requerido la implementacién de trabas a la
importacién junto con el incentivo a la produccién local de bienes transables —todo lo cual
equivale en realidad a modificar el tipo de cambio real efectivo-, o alternativamente una
significativa reduccién de los salarios nominales medidos en délares, lo cual hubiera impactado
negativamente sobre las remuneraciones reales. En cualquier caso, la convertibilidad operé con

una estructura salarial que resultaba incompatible con el equilibrio de las cuentas externas.

A pesar de lo sefialado con anterioridad, durante la mayor parte de la década, los déficits
comerciales coexistieron con incrementos en el stock de reservas internacionales de divisas
(Gréfico N2 1), lo que da cuenta de la existencia de algun factor que permitié sortear las
inconsistencias de la convertibilidad, posibilitando su permanencia durante casi once afos sin la
aplicacion efectiva de las medidas mencionadas en el parrafo precedente. Este factor fue
esencialmente el crecimiento desmesurado de la deuda externa durante este periodo, la cual pasé
de USS 61.337 millones en 1991 a US$S 166.272 millones en 2001°. En el grafico N2 2 puede

apreciarse como entre 1993 y 1998 el incremento del endeudamiento externo supera largamente

? Datos extraidos de la Comision Econdmica para América y el Caribe (CEPAL) y de la Direccién
Nacional de Cuentas Internacionales (DNCI).
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el pago de intereses netos, motivo por el cual la deuda externa se constituye en una fuente de
provisidn de divisas que mas que compensa los recursos perdidos por el déficit comercial. De esta
manera, tal como se prevé en el marco tedrico del presente estudio, el endeudamiento externo
permitié mantener los salarios por encima del techo determinado por el equilibrio de la balanza
comercial. En efecto, en la medida en que los recursos provenientes del crédito externo sean
suficientes para financiar el exceso de importaciones sobre las exportaciones —asi como la salida
de divisas por otros conceptos, como intereses netos, remesas de utilidades y fuga de capitales-,
los salarios reales pueden situarse en un nivel relativamente elevado, en el cual dan lugar a un
déficit de balanza comercial. Asimismo, los salarios nominales —es decir, el costo laboral medido
en moneda extranjera- pueden ubicarse en una magnitud que dificulta la correccién del retraso

cambiario.

No es sino a partir de 1999, cuando el pago de intereses netos supera al nuevo
endeudamiento, que la deuda alcanza una dindmica autosostenida®, siendo ya insuficiente para
compensar las inconsistencias macroecondmicas de la convertibilidad. De aqui en adelante, los
salarios nominales —es decir, los salarios medidos en ddlares, dado el tipo de cambio nominal fijo-
inician una tendencia marcadamente descendente que tiene como correlato el proceso
deflacionario que se verifica en los ultimos afios de la convertibilidad. Como consecuencia de la
caida en los precios internos, la disminucién en los salarios reales es menos acentuada que la que

se observa en los salarios nominales.

' Ello significa que las nuevas lineas de crédito concedidas resultan insuficientes para cancelar los
servicios de deuda que vencen cada afio.
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Grafico N2 2: Intereses Netos de la Balanza de Pagos y Variacidn de la Deuda Externa en millones de ddlares
(eje izquierdo) y evolucidn relativa de los salarios netos mensuales reales y nominales correspondientes a la
ocupacion principal (eje derecho) — Promedios anuales - Oct 94 =100
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la CEPAL, de la DNCl y de la EPH.

En todo caso, lo destacable durante la fase terminal de la convertibilidad es que la dinamica
de la estructura salarial tiende a morigerar los efectos adversos del retraso cambiario. En efecto, el
recorte de los salarios nominales sustenta, hasta cierto punto, un proceso deflacionario que tiene
efectos favorables sobre el tipo de cambio real. En otras palabras, una vez que el endeudamiento
externo no puede emplearse como elemento compensador de las inconsistencias de la
convertibilidad, las mismas tratan de subsanarse mediante un ajuste a la baja de los salarios reales
y nominales, que de esta manera tienden a ubicarse en un nivel compatible con el equilibrio de la
balanza comercial. En el plano institucional, las leyes que promueven la flexibilizacidn laboral
resultan funcionales a esta tendencia, que se torna efectiva en el marco de recesién y desempleo

que se configura a partir de 1999. Asi, paralelamente al decrecimiento econdmico, al aumento de
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la pobreza y a la caida en los salarios y en el empleo, a partir de 1999 el déficit de balanza

comercial se reduce, hasta tornarse superavitario en 2001 (Grafico N2 1).

Si bien, como puede verse hasta aqui, la deuda externa permitié que el nivel de los salarios
se ubicara por encima del techo impuesto por la necesidad de equilibrar la balanza comercial, en
determinados momentos de la convertibilidad la fuga de capitales actué como factor
contrarrestante, agravando el problema de la restriccion externa. En este sentido, tal como se
afirma en el marco tedrico, asi como el endeudamiento externo puede desplazar hacia arriba el
limite salarial determinado por la restriccién externa, la fuga de capitales opera en sentido

contrario al limitar la disponibilidad de divisas para financiar un déficit de balanza comercial.

Con respecto a esta cuestion, lo importante es considerar la magnitud de la fuga de
capitales en comparacion con el incremento neto de la deuda externa, es decir, la variacion de la
deuda externa deducidos los pagos de intereses netos que la misma genera. Asi, si la deuda
externa que se contrae en un periodo es destinada en su totalidad a financiar el pago de intereses
mas la fuga de capitales, no quedard margen para solventar por esta via un déficit comercial,
obligando a los salarios a ajustarse a un nivel compatible con el equilibrio entre exportaciones e
importaciones. En caso de que el monto de la fuga de capitales exceda al incremento neto de la
deuda externa, la presion a la baja sobre los salarios serd incluso mayor, dado que existiria una

pérdida neta de divisas que requeriria ser compensada con un superavit de balanza comercial.

En concordancia con estas consideraciones, en el grafico N2 3 puede verse como la
evolucion relativa de los salarios reales y nominales guarda una estrecha relacion con la magnitud
gue alcanza la fuga de capitales en comparacién con la variacidén neta de la deuda externa. En
efecto, en 1993 y 1994 el crecimiento de la deuda externa neta de intereses excede a la fuga de
capitales en USS 2.674 millones y USS 5.527 millones respectivamente. Simultaneamente los
salarios reales experimentan un incremento del 7,2% y del 3,3%, mientras que los salarios
nominales suben un 18,1% y un 7,4% en 1993 y 1994 respectivamente, en forma concomitante

con los importantes déficits comerciales que se registran en esos afios.
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Grafico N2 3: Variacion de la Deuda Externa menos Intereses Netos y Fuga de Capitales en millones de
dodlares (eje izquierdo) y evolucidn relativa de los salarios netos mensuales reales y nominales
correspondientes a la ocupacion principal (eje derecho) — Promedios anuales - Oct 94 =100

20.000 110
— Variacion
15.000 1 M Deuda Externa
1 100 menos
N - Intereses Netos
10.000 +
AR 1 g0 |:|Fug$ <Iie
5.000 1 capitales
A
ch.HDBO Salari
—aA— Salarios
o5 » o O A DO ~ %v
N O O O O D O D (8] Mensuales
9/ 9 9 9 9 9 9O 8 S
50005 N/ NN N N N N N @Y Nominales
X + 70
Netos
-10.000 + .
—>— Salarios
+ 60 Mensuales
-15.000 + Reales Netos
-20.000 50

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la CEPAL, de la DNCI, la EPH y Basualdo (2006).

En relacién a las vinculaciones aqui mencionadas, el afio 1992 pareceria indicar una
anomalia. Asi, en dicho afio los salarios mensuales reales y nominales experimentan una fuerte
recomposicion, al tiempo que la fuga de capitales mas el pago de intereses netos exceden al
crecimiento de la deuda externa. Este comportamiento se explica principalmente por el
importante ingreso de capitales que tuvo lugar en 1992, motivado fundamentalmente por el
proceso de privatizaciones. De acuerdo a Rapoport (2008), el flujo de capitales en concepto de
inversidn extranjera directa (IED) ascendid en ese afio a USS 4.431, en tanto que la remesa de
utilidades al exterior apenas alcanzé los USS 402 millones. Esto implicé un aporte neto de recursos
que permitié que las reservas internacionales del BCRA crecieran en mas de USS 3.000 millones,
incluso en forma concomitante con un déficit de balanza comercial de casi USS 4.000 millones

(Grafico N2 1). De esta manera, la entrada de divisas en concepto de IED puede operar de forma
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andloga al ingreso de recursos por endeudamiento externo, es decir, desplazando la restriccion
externa y permitiendo la fijacion de un nivel de salarios mas elevado que el que seria compatible
con el equilibrio de la balanza comercial. Inversamente, la remision de utilidades al exterior por
parte de las empresas radicadas en el pais tiene un efecto equivalente al del pago de intereses y al
de la fuga de capitales, esto es, una salida de divisas que agrava la restriccién externa y obliga a los
salarios a descender a niveles que aseguren un superavit de balanza comercial, de modo tal que se

compensen por esta via los recursos que se pierden por otros conceptos .

Entre los afios 1995 y 1997 la fuga de capitales excede al incremento neto de la deuda
externa, lo cual se corresponde con una caida de los salarios reales que conlleva la pérdida del
terreno ganado en los primeros anos de la convertibilidad. De esta manera, en 1997 los salarios
reales se ubican en un nivel practicamente igual al de 1992, aunque con una tasa de empleo
sensiblemente menor. Los salarios nominales también se reducen, aunque en menor medida, de
forma que en 1997 las remuneraciones nominales son un 6% inferiores a las de 1994. Estas
disminuciones en los ingresos de los asalariados tienen lugar aiin cuando 1996 y 1997 son afios de

crecimiento del PBI per capita®.

Esta ingente fuga de capitales que tiene lugar entre 1995 y 1997 estd asociada a una de las
transformaciones estructurales mas importantes acaecida durante el régimen de convertibilidad.

En efecto, es en estos afios cuando los grupos econémicos locales enajenan su participacidn en las

' Segun Rapoport (2008), el efecto neto de la IED sobre la balanza de pagos durante los afios noventa
fue marcadamente negativo. En tal sentido, afirma: “Algunos autores plantearon que las reformas estimulaban
la inversion externa como forma de aprovechar un conjunto de ventajas comparativas estaticas. Para ello,
bastaba una inversion inicial minima y una reducida reposicion periddica del capital consumido, con el objeto
de extraer la riqueza local y enviarla a los principales centros de consumo. En este marco, las ganancias
tenderian a esfumarse del pais por medio de remisiones de utilidades y toda la gama de mecanismos utilizados
habitualmente. De esta forma, el crecimiento del producto ocultaria el funcionamiento de una bomba
aspirante-impelente, que enviaria la riqueza producida en el pais hacia el exterior. La evolucién que suponia
este analisis tuvo prontamente su corroboraciéon empirica, ya que una porcion creciente de las utilidades
comenzo a remitirse hacia el exterior. Mientras la reinversion se mantuvo en niveles relativamente estables,
las crecientes ganancias fueron remitidas en forma masiva a las casas matrices, lo que contribuy6 a transferir
una importante masa de recursos y a gravitar de manera negativa sobre los flujos de fondos. Desde este punto
de vista, parte del nuevo endeudamiento externo representaba, de modo indirecto, la forma de conseguir las
divisas para permitir ese drenaje de fondos.” (Rapoport, 2008: 816 y 817).

2 En 1997 el producto por habitante crece un 7% en relacion a 1996.
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empresas de servicios publicos privatizadas, transfiriéndolas a los operadores extranjeros
(Basualdo, 2006). En una proporcion significativa, los recursos resultantes de estas transferencias
son fugados al exterior, de manera que los grupos econémicos locales desvinculan la valuacion de
su patrimonio de la suerte corrida por la cotizacion de la moneda nacional. Asimismo, dado que
estos grupos concentran sus inversiones en aquellas ramas en las cuales el pais presenta ventajas
comparativas para competir en los mercados internacionales, queda asegurada también la
dolarizacién de sus ingresos, de manera tal que esta fraccién del capital ya no tiene un interés
corporativo en el sostenimiento del régimen de convertibilidad, quedando asi fracturada la

comunidad de negocios que se habia conformado en los inicios de la década.

Es pertinente mencionar que en 1996 y 1997 —al igual que habia sucedido en 1992- la
sumatoria de los intereses netos pagados al exterior mas la fuga de capitales excede al
endeudamiento externo contraido en esos afios. Simultdneamente, las reservas de divisas del
BCRA experimentan un crecimiento significativo, aun cuando tienen lugar importantes déficits de
balanza comercial (Graficos N2 1 y N2 3). Este incremento de las reservas internacionales fue
posible, en parte, por un flujo entrante de capitales inducido por las operaciones de compra-venta
de las empresas privatizadas®®. Cabe inferir que de no haberse registrado este aumento en las
reservas de divisas, la economia hubiera experimentado tendencias recesivas, mayores tasas de

desempleo y una presién a la baja de los salarios aun mayor que la verificada en esos dos afios.

La fuga de capitales exhibe una fuerte reduccién en 1998, situandose nuevamente muy por
debajo del incremento neto de la deuda externa, que en ese afio alcanza los USS 12.581 millones.
Esto posibilita que los salarios reales y nominales experimenten un leve ascenso, en forma
simultanea con un déficit comercial de USS 7.541 millones —el segundo déficit mas grande de la
década-, al tiempo que el PBI alcanza su nivel mas alto durante el régimen de convertibilidad. A
partir de 1999, como ya fue visto, el endeudamiento externo ya no alcanza para cancelar los

intereses, mientras que la fuga de capitales se mantiene en niveles significativos —aunque

13 Segun Rapoport (2008) en 1996 y 1997 la IED ascendi6 a U$S 6.949 millones y U$S 9.160 millones
respectivamente, mientras que la remision de utilidades fue de USS 2.143 millones y U$S 2.052 millones.
Como destaca el autor, la mayor parte de la IED durante los afios noventa correspondio a la transferencia de
empresas ya existentes, con poca ampliacion de la capacidad productiva.

18



@ CONGRESO NACIONAL DE ESTUDIOS DEL TRABAJO aset ASOCIACION ARGENTINA

DE ESPECIALISTAS EN

EL MUNDO DEL TRABAJO EN DISCUSION ESTUDIOS DEL TRABAJO

AVANCES Y TEMAS PENDIENTES 30° ANIVERSARIO m—
BueENDS AIRES 7, 8 Y 9 DE AGOSTO DE 2013

inferiores a los de mediados de la década- y la balanza comercial continta presentando resultados
negativos. En este marco, desaparecen los instrumentos que permitian elevar el techo salarial
durante la etapa anterior. Por esta razén, un proceso deflacionario sustentado en el recorte de los
salarios nominales —que repercute también en una baja de los salarios reales- se convierte en una
pieza de ajuste clave para equilibrar el frente externo de la economia sin recurrir a una

devaluaciéon nominal.

En 2001 el endeudamiento externo vuelve a mostrar un incremento importante, que
alcanza los USS 11.257 millones, debido fundamentalmente al desembolso parcial del llamado
blindaje. Sin embargo, en ese afio el pago de intereses netos asciende a los USS 7.473 millones, en
tanto que la fuga de capitales llega a los USS 5.900 millones. En consecuencia, la deuda externa
contraida en 2001 resulta insuficiente para financiar en forma conjunta el pago de intereses y la
salida de capitales que se mantiene en niveles elevados en el marco del enfrentamiento entre la
fraccion devaluacionista del bloque dominante y aquellos sectores que pretendian profundizar las
condiciones imperantes durante la convertibilidad mediante la dolarizacién de la economia
(Basualdo, 2006). Dada esta convergencia de factores, en el ultimo afio de la convertibilidad las
reservas internacionales del BCRA sufren una contraccion de USS 12.083 millones, aun cuando la
balanza comercial arroja el primer resultado superavitario desde el afio 1991, con un saldo de USS
3.522 millones. Esto permite conjeturar que, sobre el final de la convertibilidad, la disminucion de
los salarios reales y nominales, junto con la caida en la tasa de empleo y el aumento de los niveles
de pobreza e indigencia, habian permitido reducir la absorcién interna de la economia a un nivel
compatible con el equilibrio de balanza comercial. No obstante, para ese entonces los servicios de
la deuda externa y la fuga de capitales habian alcanzado ya una magnitud tal que se hubiera
requerido una contraccion de la absorcién interna mucho mayor aun que la verificada en 2001
para que el régimen de convertibilidad, o su continuidad mediante la dolarizacién, fuera
macroecondmicamente viable. Es decir que, para 2001, el efecto conjunto de los intereses de la
deuda externa y la fuga de capitales ubicaban el techo salarial compatible con la restriccion

externa muy por debajo del que ya era suficiente para equilibrar la balanza comercial.
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En otras palabras, en 2001 hubiera sido necesario un superavit de balanza comercial mucho
mas grande para equilibrar la balanza de pagos. Vedada la posibilidad de una devaluacién nominal,
esto sélo podia lograrse mediante un proceso deflacionario que aliviara el retraso en el tipo de
cambio real, y una compresion de la absorcion interna que redujera el volumen de importaciones

y permitiera elevar los saldos exportables.

Para viabilizar el proceso deflacionario se requeria recortar los salarios nominales a fin de
reducir los costos internos de produccion medidos en délares. No obstante, este ultimo objetivo
se veia dificultado por la dolarizacidn de las tarifas de los servicios publicos privatizados, las cuales
constituyen a su vez un costo para numerosas ramas de produccion local. En efecto, como explica
Azpiazu (2005), los pliegos de privatizacion de las empresas de servicios publicos no sélo
resguardaban el valor de las tarifas de los riesgos de una eventual devaluacién mediante su
dolarizacion, sino que ademas se permitia que las mismas aumentaran en funcién de la inflacion
estadounidense, la cual durante los afios noventa fue sistematicamente superior a la registrada en
Argentina, mds aun en el contexto deflacionario de los tltimos afios de la convertibilidad. En otras
palabras, mientras en Argentina habia deflacién, el precio de los servicios publicos continuaba
aumentando, incrementando los costos de produccion locales y agravando asi el problema del
retraso cambiario. En igual sentido, las altas tasas de interés activas —que tenian como
contrapartida amplios spreads bancarios- elevaban el costo financiero que debia afrontar gran
parte del espectro productivo, en especial las pequefias y medianas empresas (Schvarzer, 1998).
Asi, el costo laboral se constituyd en la principal variable de ajuste para incrementar la
competitividad de la economia por la via de una mayor intensificacion en la explotacién del
trabajo, morigerando de esta forma los efectos del retraso cambiario. De esta manera, todo el
peso del ajuste del tipo de cambio real recaia sobre los salarios nominales. Puede concluirse
entonces que los privilegios concedidos a las empresas de servicios publicos privatizadas y las altas
ganancias percibidas por el sector financiero situaban en un nivel aun mas bajo el techo salarial

compatible con la restriccidon externa de la economia.

Por otra parte, la compresion de la absorcidn interna —que tiene como uno de sus

principales componentes el consumo de los asalariados- requeria ademas el recorte de los salarios
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reales. Es decir que los salarios nominales deberian caer proporcionalmente mas que el nivel de
precios. Este ajuste a la baja de salarios y precios sélo puede lograrse mediante un largo periodo
recesivo que erosione la capacidad de negociacion de los trabajadores mediante la expansion del
ejército industrial de reserva. O sea que se requiere un incremento de los niveles de desempleo y
pobreza capaz de quebrar cualquier capacidad de resistencia que los trabajadores puedan
presentar a la disminucién de sus ingresos. La llamada flexibilizacion laboral resulta funcional a
este proceso, al remover los obstaculos normativos e institucionales que se interponen a la rebaja
de salarios y a la destruccién de puestos de trabajo. Es decir que, lejos de servir para promover la
creacion de empleo —tal como afirman sus promotores-, la flexibilizacion laboral sélo sirve para
eliminar los obstaculos de orden legal que entorpecen la eliminacién de las fuentes laborales, que

necesariamente tiene lugar en un contexto recesivo.

Durante sus dos afios de gestidn, el gobierno de Fernando De La Rua se encamind
claramente en esta direccién. Tras la decisién de sostener el tipo de cambio fijo se tomaron
medidas recesivas, como la Ley de Déficit Cero, el frustrado programa de recorte del gasto publico
propuesto por Ricardo Lépez Murphy durante su paso por el Ministerio de Economia, o el
megacanje de titulos de la deuda publica en condiciones extremadamente onerosas, a fin de
mantener abiertas las lineas de crédito externo a costa de acrecentar el peso de los intereses
sobre el presupuesto publico. Asimismo, la ley N2 25.250 profundizé la flexibilizacién laboral,
tratando de dejar inermes a los trabajadores ante la reduccién de sus ingresos y la pérdida de sus
fuentes de trabajo. Fue finalmente la conflictividad social que esa situacion generaba la que
determind la inviabilidad del régimen de convertibilidad, asi como la de su superacidon
dolarizadora, favoreciendo de esta manera la victoria de la fraccion devaluacionista del bloque

dominante.
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Evolucion de los salarios y restriccion externa de la economia durante la etapa de

posconvertibilidad

Como es sabido, el colapso de la convertibilidad trajo aparejada la instauraciéon de un nuevo
régimen econdmico que, en muchos aspectos, presenta rasgos diametralmente opuestos al
esquema vigente durante los noventa. En efecto, el nuevo modelo se caracterizd, entre otras
cosas, por un tipo de cambio real marcadamente elevado, por el sostenimiento de resultados
superavitarios en las cuentas fiscales y externas, por un incremento de la produccion industrial
sensiblemente superior al crecimiento del conjunto de la economia, por una reversién de gran
parte de las medidas conducentes a la flexibilizacion laboral, por una disminucion en el porcentaje
de trabajadores asalariados no registrados y por una significativa recomposicién de los salarios
reales, tras el brusco descenso que los mismos habian padecido a raiz de la devaluacion (CENDA,

2010).

En relacién a este ultimo aspecto, en el grafico N2 4 puede verse cémo a partir de 2003 los
salarios nominales experimentan un ascenso sostenido que tiene como principal factor explicativo
a la reapertura de las negociaciones colectivas, luego de una década de congelamiento de los
salarios de convenio (Campos, et al., 2010). En tal sentido, cabe destacar que entre 2003 y 2011
los salarios nominales exhiben un crecimiento del 422%, en tanto que los salarios reales —

deflactados por el IPC-9 provincias- se incrementaron en un 64,7% (Grafico N2 4).
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Grafico N2 4: Evolucidn relativa de los salarios netos mensuales reales y nominales correspondientes a
la ocupacién principal — Promedios anuales — 2003 = 100

600
500 + —A— Salarios
Mensuales
Nominales
400 Netos
300 +
200
—>¢— Salarios
Mensuales
1 Reales
100 Netos
0 : : : : : : : :
%) "3 ) © QA & O Q N
N Q Q \) Q \) Q N N
S S S R

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la EPH, INDEC y CIFRA.

Esta brecha creciente entre salarios nominales y reales tiene su origen en un proceso
inflacionario persistente, pero estable, cuyas causas son objeto de una algida controversia (Kicillof
y Nahdn, 2006). No obstante, sin desconocer que la inflacién puede ser el resultado de multiples
causas concurrentes, resulta claro que el incremento en el precio internacional de algunos de los
principales productos de exportacion de la economia argentina, asi como el fuerte grado de
concentracion de importantes sectores de la estructura productiva local, han sido factores de
suma importancia para explicar el crecimiento sostenido de los precios a lo largo de la ultima
década (CENDA, 2010; Manzanelli y Schorr, 2013). En cualquier caso resulta importante sefalar
gue el fendmeno de la inflacién constituye una de las facetas a través de las cuales se desenvuelve
el conflicto por la distribucidon del ingreso, y condiciona de manera ineludible la efectividad de
cualquier politica redistributiva que intente operar a través de la recomposicion de variables
nominales. Asimismo, el efecto adverso que tiene el incremento de los precios sobre el tipo de

cambio real puede afectar la competitividad de la produccion local, aproximando al desempefio de
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la economia a los limites impuestos por la restriccion externa, lo cual a su vez, puede condicionar

la posibilidad de aplicar medidas conducentes a la mejora de los salarios reales.

Sin embargo, como puede observarse en el grafico N2 5, los datos provenientes de la
balanza de pagos permiten inferir que, dadas las condiciones de la economia argentina durante la
posconvertibilidad, el nivel de los salarios reales a lo largo de la ultima década ha estado muy lejos

de comprometer el saldo de la balanza comercial por la via de la absorcién interna.

Grafico N2 5: Resultado de la Balanza Comercial y Variacién de Reservas Internacionales en millones de
ddlares (eje izquierdo) y evolucion relativa de los salarios netos mensuales reales correspondientes a la
ocupacion principal (eje derecho) — Promedios anuales - 2003 = 100
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Fuente: Elaboraciéon propia en base a datos de la DNCI, de la EPH, del INDEC y CIFRA.

En efecto, entre 2003 y 2011 la balanza comercial ha presentado resultados altamente
superavitarios, que no parecen haber sido afectados ni por el deterioro del contexto internacional
a partir de la crisis de fines de 2008, ni por el sostenido crecimiento de los salarios reales. Por el
contrario, la devaluacién implementada en 2002, asi como el consiguiente recorte en el poder

adquisitivo de las remuneraciones y de los salarios nominados en moneda extranjera, alejaron el
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problema de la restriccidon externa manera tal que en los primeros afos de |la posconvertibilidad el
superavit de balanza comercial hizo posible la concesién de aumentos salariales significativos, al
tiempo que crecian aceleradamente las reservas internacionales del BCRA. En tal sentido, en el
grafico N2 5 se observa cdmo entre 2003 y 2007 la balanza comercial mantuvo un saldo positivo
promedio de USS 13.208 millones anuales, mientras que el promedio de los salarios reales crecié
un 42% vy las reservas internacionales del BCRA pasaron de USS 9.915 millones a USS 45.711
millones, ain cuando en 2006 se emplearon USS 9.530 millones de las mismas para cancelar la
deuda del Estado argentino con el FMI. Asimismo, los resultados positivos del comercio exterior
fueron concomitantes con una importante alza del nivel de empleo, que pasé de un 36,6% en el
primer trimestre de 2003 a un 41,7% en el mismo periodo de 2007, revelando un notorio proceso
de creacién de puestos de trabajo durante ese lapso. Esto significa que el superavit de la balanza
comercial no se vio resentido aun cuando la masa salarial y el nivel de absorcién interna crecieron

mas de lo que el incremento de los salarios promedio puede sugerir.

Sin embargo, el sostenimiento del superdvit comercial no impidié que a partir de 2008 la
economia argentina comenzara a presentar problemas de balanza de pagos. Esto se manifiesta en
el cambio drastico que experimenta la evolucién de las reservas internacionales del BCRA a partir
de ese afio. Esta variable resulta central para evaluar el estado de la restriccién externa, asi como
el desempefio de la economia en general, dado que, como ensefia la historia econdmica argentina,
las mayores crisis econdmicas que ha afrontado nuestro pais siempre tienen como detonante
inmediato una caida en las reservas internacionales hasta niveles criticamente bajos. Asimismo,
como se explica en el marco tedrico del presente trabajo, es la escasez de divisas la que obliga a
implementar politicas de ajuste con efectos contractivos sobre los salarios reales y el nivel de
empleo. Como es posible apreciar en el grafico N2 5, las reservas internacionales practicamente no
experimentaron variaciéon alguna durante 2008, en tanto que en 2011 muestran una caida
significativa que neutraliza el crecimiento acumulado durante 2009 y 2010. De hecho, entre enero
de 2008 y diciembre de 2011 el stock de reservas internacionales pasa de USS 46.910 millones a
USS a 45.983 millones. En caso de que esta variable consolidara una tendencia descendente, la
restriccién externa pronto operaria como una limitante para el incremento de los salarios reales

en particular, y de la absorcién interna en general, forzando la aplicacién de una politica de
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estabilizacidn tradicional, con efectos recesivos sobre el nivel de actividad y regresivos en términos

distributivos.

No obstante, como ya fue mencionado, a lo largo de todo el periodo de posconvertibilidad
los niveles de absorcién interna son compatibles con el sostenimiento de elevados superavits de
balanza comercial, sin que el crecimiento de los salarios reales y del empleo que tuvo lugar en
dicho lapso haya afectado los resultados positivos registrados en este rubro. Ello permite inferir
que la salida de divisas de la economia obedece a mecanismos distintos a los explicados por los
tradicionales modelos de stop and go, cuyo énfasis estaba centrado en los problemas que un
exceso de absorcion interna generaba sobre el comercio exterior. Asi, si en los noventa el crédito
externo permitié desplazar la restriccion externa, mientras que la cancelacion del endeudamiento
externo junto con el pago de intereses agravaban dicha problematica —en especial durante los
ultimos afios de la convertibilidad-, resulta pertinente indagar qué incidencia tienen estas
variables durante la fase de posconvertibilidad. En tal sentido, en el grafico N2 6 puede verse que
entre 2003 y 2011 ni la cancelacién de pasivos externos, ni el pago de los intereses netos, parecen
ser factores condicionantes de la evolucién de los salarios reales, ni presentan una tendencia
definida que profundice la salida de divisas de la economia. En lo que respecta al brusco descenso
del endeudamiento externo registrado en 2005, el mismo se debe principalmente a la quita de la
deuda externa publica obtenida por el gobierno argentino en dicho afo, la cual implicé en lo
inmediato un recorte cercano a los USS 45.000 millones —incluyendo en la quita a los bonos de la
deuda externa que no ingresaron al canje- que no tuvo como contrapartida una salida efectiva de

divisas.

' El valor efectivo de la quita obtenida en el canje de los titulos de la deuda publica externa puede
presentar variaciones significativas segun la metodologia de valuacion (Miiller y Benassi, 2013).
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Grafico N2 6: Intereses Netos de la Balanza de Pagos y Variacidn de la Deuda Externa en millones de ddlares
(eje izquierdo) y evolucidn relativa de los salarios netos mensuales reales correspondientes a la ocupacion
principal (eje derecho) — Promedios anuales - 2003 =100

20000 190

10000 -
- 170 == Variacion

0 Deuda Externa

- 150

-10006gS

-20000 - - 130 — Intereses Netos

-30000 1 - 110

-40000 +
+ 90

50000 1 —>¢— Salarios

Mensuales
L] 170 Reales Netos
-60000 +
-70000 50

Fuente: Elaboraciéon propia en base a datos de la DNCI, de la EPH, del INDEC y CIFRA.

Por otra parte, si se analiza la evolucién de la formacidon de activos externos del sector
privado no financiero —lo que habitualmente se conoce como fuga de capitales-, es posible
apreciar que la misma se acelera a partir del afo 2008, llegando en 2008 y 2011 a superar
ampliamente el superdvit de balanza comercial, con el consecuente efecto adverso sobre el stock
de reservas internacionales®. Entre estas fechas los salarios reales crecieron un 14,6% -
erosionados en gran medida por una inflacién ascendente-, aunque sin comprometer el resultado
del comercio exterior, en tanto que la fuga de capitales totalizé en el mismo lapso la suma de USS

70.135 millones (Graficos N2 5 y N2 7).

'> Es importante sefialar que, en parte, la pérdida en las reservas del BCRA experimentada en 2011 es
el resultado de la decision del gobierno nacional de cancelar con las mismas parte de los vencimientos de la
deuda publica nominada en dolares, concepto que durante 2011 ascendio a US$S 6.500 millones.
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Grafico N2 7: Variacion de la Deuda Externa menos Intereses Netos y Fuga de Capitales en millones de
dolares (eje izquierdo) y evolucidn relativa de los salarios netos mensuales reales correspondientes a la
ocupacion principal (eje derecho) — Promedios anuales - 2003 =100
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la DNCI, del BCRA, de la EPH, del INDEC y CIFRA.

En estas condiciones la fuga de capitales aparece como el principal determinante de la
restriccién externa, y su persistencia obligaria a comprimir los niveles de absorcién interna para
recuperar por la via del comercio exterior las divisas que se pierden por la via de la formacién de
activos externos del sector privado. Alternativamente, la fuga de capitales podria financiarse con
la emisiéon de deuda publica nominada en moneda extranjera, tal como sucedié durante la
convertibilidad. Sin embargo, como ensefianza la historia econdmica reciente, esta estrategia no
es sustentable en el largo plazo, dado que en algin momento los servicios de la deuda externa
superan a los nuevos créditos que el pais puede tomar, agravando el problema de la restriccidn
externa, y empujando auin mas abajo los niveles de absorcidon interna compatibles con el equilibrio

de balanza de pagos.
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En otras palabras, en ausencia de endeudamiento externo, cuanto mayor sea la fuga de
capitales, mas grande deberd ser el superdvit de balanza comercial para equilibrar la balanza de
pagos, lo cual requiere la implementacién de politicas de estabilizacion recesivas que reduzcan el
nivel de actividad interna, eleven el desempleo y recorten los salarios reales™. Tradicionalmente,
el nlcleo de estas politicas consiste en una brusca devaluacién con contencién de salarios
nominales —lo cual impacta fuertemente sobre los salarios reales debido al efecto inflacionario de
la devaluacion- junto con la aplicacidn de politicas monetarias y fiscales contractivas. En términos
redistributivos, estas medidas generan una formidable transferencia de ingresos desde los
asalariados en particular, y desde las capas sociales de menor poder adquisitivo en general, hacia

los sectores vinculados con los principales rubros de exportacién de la economia.

Para tratar de clarificar la verdadera naturaleza de este fendmeno es necesario tener en
cuenta que, lejos de reflejar las decisiones de multitud de agentes atomizados, la magnitud global
de la salida de capitales se encuentra determinada en gran medida por un conjunto reducido de
grandes empresas y grupos econémicos con una fuerte capacidad de presion sobre la demanda de
divisas que enfrenta el BCRAY. En la mayoria de los casos, estos grandes agentes detentan una
posicion monopdlica u oligopdlica en los mercados en los que se hallan insertos y ejercen un
amplio control sobre la oferta de insumos y productos estratégicos, con lo que sus decisiones
resultan centrales en los procesos de formacién de precios y en la determinacion de la estructura
de precios relativos'® (Manzanelli y Schorr, 2013). Asimismo, muchos de estos grupos econémicos

ejercen posiciones dominantes en los principales rubros de exportacion de la economia argentina.

' Como muestran los datos de la balanza de pagos, las remesas de intereses y utilidades son
cronicamente deficitarias para la economia argentina, con lo cual, lejos de poder ser una via de solucion, los
flujos de divisas por estos conceptos agravan la restriccion externa.

'7 Segun una investigacion elaborada por Alfredo Zaiat, entre el 1 de enero y el 31 de octubre de 2011
solo las veinte personas que encabezan la lista de compradores de dolares adquirieron U$S 268,34 millones,
en tanto que las veinte empresas que mas dolares compraron adquirieron U$S 363,57 millones. “Por qué,
cudntos y quiénes compraron”, Pagina 12, 04/11/2012.

" De acuerdo a los datos provistos por la Encuesta Nacional a Grandes Empresas (ENGE) relevada
por el INDEC, en el afio 2011el valor agregado bruto generado por las 500 empresas mas grandes de la
Argentina represent6 el 23,2% del PBI del total del pais. Dado que muchas de esas empresas se encuentran
bajo la direccion de un conjunto ain mas reducido de grupos econémicos, y que ademds controlan la
produccion y comercializacion de articulos e insumos esenciales para el funcionamiento de la economia,
puede inferirse que el nivel de concentracion del capital resulta ain mayor de lo que este guarismo sugiere.
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Ante un proceso de apreciacion del tipo de cambio real, como el que ha tenido lugar desde 2008
hasta la actualidad debido al incremento en los niveles de inflacién, el reclamo de las grandes
corporaciones suele ser una devaluacién con contencion de salarios nominales. En otras palabras,
lo que las fracciones mas poderosas del capital demandan es un recorte del costo salarial medido
en délares a fin de recuperar competitividad en términos internacionales. Para lograr tal objetivo,
ademas de su capacidad de lobby, buscan incidir en el mercado de divisas en virtud de su gran
poder econdmico, elevando la demanda de ddlares con destino a la formacién de activos externos,

esto es, fuga de capitales.

Frente a esta situacion el Estado puede adoptar diversas estrategias que necesariamente
estan cruzadas por condicionalidades de orden politico e ideoldgico. En tal sentido, la opcidon mas
regresiva seria atender a las demandas de devaluaciéon con contenciéon salarial. Ello aliviaria el
problema cambiario, pero convalidaria una distribucion del ingreso mas desigual, con un deterioro

en las condiciones de vida de los sectores sociales mas postergados.

Una segunda alternativa seria aplicar tipos de cambio diferenciados, de manera que los
sectores mds competitivos transfieran recursos a los sectores menos productivos. En Argentina
esta politica adopta, en general, la forma de retenciones a las exportaciones agropecuarias, las
cuales establecen un techo para el precio interno de los alimentos. De esta manera se protege el
poder adquisitivo del salario al tiempo que se reduce el costo de reproduccidn de la fuerza de
trabajo, favoreciendo la competitividad de la industria. Sin embargo, a la luz de los hechos que
muestra la historia reciente, es de suponer que una profundizacion del actual esquema de

retenciones encontraria fuertes obstaculos en el plano politico.

Hasta ahora el gobierno ha eludido las dos alternativas precedentes mediante Ia
implementacion de limites cuantitativos a las importaciones y restricciones a la compra de ddlares.
De esta manera se busca maximizar el superdvit de balanza comercial sin recurrir a una
devaluacion, al tiempo que se evita que las reservas internacionales del BCRA sean adquiridas con
destino a la fuga de capitales. Asi, las regulaciones del mercado cambiario, junto con las

limitaciones a las importaciones, se erigen en efectivas medidas de proteccidn del salario real y de
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los ingresos de los sectores sociales de menor poder adquisitivo, en la medida en que resulten

sustitutos eficaces de las politicas de estabilizacién con sesgo regresivo.

Consideraciones finales

El analisis efectuado en el presente trabajo destaca la relevancia de las variables que
componen el sector externo de la economia como condicionante —aunque no como determinante-
de la evolucion de la estructura salarial. En efecto, como se explica en el marco tedrico, el
equilibrio de las cuentas externas impone un limite maximo al nivel de los salarios promedio —
tanto en términos nominales como reales- que puede estar por debajo de lo que determinaria una
tasa de ganancia minima, que asegure la continuidad del proceso de acumulacidon ampliada del
capital. Es decir, la restriccidon externa constituye una severa limitacién para el crecimiento de los
salarios reales —por sus efectos sobre el nivel de absorcion interna- y de los salarios nominales —
por el impacto de los mismos sobre los costos de produccidn locales, dado un determinado tipo de

cambio nominal-.

En un sentido mas general, la necesidad de mantener el equilibrio de las cuentas externas
puede erigirse como un obstaculo para promover una distribucion del ingreso mas igualitaria, en la
medida en que los incrementos en el nivel de vida de los sectores populares puede presionar a un
alza de las importaciones que no se ve compensada por un incremento equivalente de las

exportaciones.

Los esquemas tedricos tradicionales que buscan explicar esta problematica se centran, en
lineas generales, sobre el sector real de la economia. Es decir, conciben la restriccion externa
como un problema asociado fundamentalmente al saldo de la balanza comercial. Sin embargo, las
condiciones imperantes en la Argentina a raiz de la imposicion del modelo de acumulacion
rentistico-financiero tras el golpe de estado de 1976, establecieron nuevos patrones de
funcionamiento de la economia, entre los cuales se destaca la desregulacion y apertura de los
flujos financieros. En estas condiciones, el endeudamiento externo y la fuga de capitales aparecen

como nuevos factores determinantes de la restriccidn externa, que se suman a los problemas
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derivados del equilibrio de la balanza comercial. En tal sentido, la experiencia argentina de las
ultimas dos décadas indica que no sélo el saldo del comercio exterior resulta central en la
determinaciéon del nivel de reservas internacionales, sino que el crecimiento exponencial de los
servicios del endeudamiento externo, asi como la fuga de capitales, pueden agravar el problema
de la restriccidn externa, aun en presencia de amplios superdvits comerciales, con lo cual el
crecimiento de los salarios puede enfrentar limites muchos mas restrictivos que los explicados por

el modelo de stop and go tradicional.

Si se tiene en cuenta ademds, que la fuga de capitales es motorizada en su mayor parte
por las fracciones mas concentradas del capital, se deduce que éstas tienen en el retiro de
recursos al exterior una poderosa arma para oponerse a cualquier intento de recomposicion
salarial y de redistribucién del ingreso que afecte de manera adversa sus intereses. Por tal motivo,
mas alld de las dificultes que ocasionan, las actuales restricciones a la compra de divisas, en un
contexto de aceleracidn de la fuga de capitales, constituyen una herramienta efectiva que, ademas
de preservar el stock de divisas como un recurso estratégico, propenden a la defensa del poder
adquisitivo de los salarios y de los ingresos los sectores sociales mas postergados. En caso de
flexibilizarse los controles a la adquisicion de divisas, las consecuencias serian mucho mads
perniciosas que las perturbaciones que genera el marco regulatorio actual. En efecto, la secuencia
de corrida cambiaria, fuga de capitales, pérdida de divisas, fuerte devaluacién con aceleracién
inflacionaria, erosion de los salarios reales y endeudamiento a tasas crecientes por falta de
recursos es una historia bien conocida por los argentinos, que siempre perjudica a los sectores de
menores ingresos y favorece a los mas poderosos, que tienen los medios para adquirir la mayor

cantidad de dodlares posible, lo antes posible.
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