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[. Introduccioén

Existen dos visiones contrapuestas respecto a los problemas centrales que afectan a la
economia argentina en multiples aspectos: nivel de actividad, inversion, tipo de cambio,
inflacion, etc. A grosso modo se puede plantear que la vision ortodoxa sostiene que tales
problemas son un resultado del déficit fiscal en tanto que para una parte de la
heterodoxia derivan de la restriccion externa. No se trata, al menos en las mejores
versiones de cada uno, de que se desconozcan los problemas del sector externo en el
primer caso y los del desequilibrio fiscal en el segundo, sino que se jerarquiza la “punta
del ovillo” de las restricciones al crecimiento con diferentes grados y causalidades de
acuerdo a sus respectivos marcos teoricos.

Estas breves notas se insertan en ese debate y pretenden, aunque en forma preliminar
e incompleta, plantear algunas discusiones estructurales que se alejan de los lugares
comunes y que tienen particular relevancia en el debate de la coyuntura actual. La idea
central es resaltar laimportancia que asume la fuga de capitales no solo respecto a
la cuestion fiscal sino también en lo concerniente a la definicion de la “nueva” restriccion
externa que emergio durante la valorizacion financiera.

[l. La “nueva” restriccidon externa versus la cuestion fiscal

Durante la segunda fase de la industrializacién sustitutiva (1958-1975) la vision
heterodoxa, de raiz estructuralista, postulaba que la restriccion al crecimiento se
producia por la incapacidad para importar, es decir por una crisis de la balanza de pagos
derivada del déficit comercial en circunstancias donde las exportaciones agropecuarias
no alcanzaban para financiar las importaciones industriales®. Si bien esta dinamica fue
privativa de este patrdn de acumulacién con sus antecedentes en el gobierno peronista,
diversos economistas “neodesarrollistas” la reproducen en la actualidad, omitiendo las
profundas mutaciones que tuvo tras la irrupcion de la valorizacion financiera como eje

del proceso de acumulacién de los sectores dominantes a partir de 19762,

1 Muy sintéticamente se puede mencionar que en ese periodo el dinamismo macroeconémico se sustent6 en el
denominado “ciclo corto” (stop and go), donde la fase expansiva liderada por la produccién industrial se interrumpia por
una crisis de la balanza de pagos derivada del déficit comercial. A esta situacion le seguian las devaluaciones que
provocaban la crisis en la economia real y generaban las condiciones para luego volver a repetir el ciclo. Esta ley que
fue privativa de este patron de acumulacion, pero que habia comenzado a esbozarse durante el gobierno peronista, se
origind en un proceso econémico en que la actividad central y dindmica de la economia (la industria) era fuertemente
demandante de divisas y escasamente proveedora ya que su exportacion era marginal, mientras que el agro pampeano
exhibia un menor dinamismo pero con elevadas exportaciones. De alli que en determinado momento la demanda de
divisas de la industria superaba la oferta de divisas generadas por el agro provocando los cuellos de botella en el sector
externo (Braun y Joy, 1968 y Diamand, 1973).

2 En dos documentos anteriores se expone el razonamiento de considerar la vigencia del patron de
acumulacion de la valorizacioén financiera durante el periodo 1976-2023 (Basualdo y Manzanelli, 2023 y
2024). A pesar de los intentos de modificarlo durante el ciclo de gobiernos kirchneristas y, en menor medida,



LA PUNTA DEL OVILLO DE LA ECONOMIA ARGENTINA:;FUGA DE CAPITALES O DEFICIT FISCAL?
FLACSO-AEyT/CIFRA - Abril 2024

A tal punto esto es asi que durante el periodo 1976-2023 las recesiones econémicas
tendieron a desvincularse del déficit de la balanza comercial. Concretamente las
evidencias indican que entre 1930 y 2023 hubo 30 recesiones sobre un total de 94 afios,
destacandose las siguientes etapas:

a)

b)

Entre 1930 y 1948, es decir en forma previa al desempefio del denominado “stop
and go”, hubo 4 afos de contraccion del PBI. En 3 oportunidades hubo superavit
comercial y solo en 1 déficit;

Durante el periodo 1949-1975, ahora si bajo la vigencia plena de la restriccion
externa “clasica”, hubo 6 afos recesivos: en 4 de ellos se registré déficit
comercial, en 1 el resultado comercial fue practicamente cero, mientras que el
Unico afio de superavit comercial (1963) se tratd de una recesion que se habia
iniciado el afio anterior con déficit comercial. Es decir que en este periodo todas
las recesiones, con sus mas y sus menos, se vincularon a procesos de déficit
comercial.

Entre 1976 y 2023 se registraron 20 afios de caida de la actividad econ6mica
sobre un total de 48 afios, convirtiéndose en el periodo con mayor intensidad de
recesiones (4 cada 10 afios versus 2 cada 10 durante el periodo 1930-1976).
Pero esa no es la unica diferencia sino su escasa vinculacion con el déficit
comercial: solo en 4 de esos 20 afios contractivos se registro déficit de la balanza
comercial (1981, 1999, 2018 y 2023).

Grafico 1. Saldo de la balanza comercial en los afos de contraccion
econdmica (millones de ddlares constantes de 2023), 1930-2023
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Fuente: elaboracion propia en base al INDEC, Ferreres (2020) y . Bureau of Labor Statistics.

del Frente de Todos, no se logré cambiar la estrategia de valorizacion financiera de los sectores dominantes,
lo que derivo en el sostenimiento de la fuga de capitales al exterior.
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Esto no quiere decir que la problematica del sector externo haya cedido frente a la
cuestion fiscal durante la valorizacion financiera, sino que por las caracteristicas del
nuevo patrén de acumulacién las crisis que se manifiestan en el sector externo
tienen una naturaleza diferente donde el elemento decisivo es lafuga de capitales
al exterior. En ese marco, la exigencia de sostener un superavit comercial es superior3
dado que de alli se obtienen las divisas genuinas para intentar equilibrar lo que
desequilibra la salida de capitales al exterior y los pagos de la deuda externa que estan
intervinculados con la fuga como se demostré en trabajos previos (Basualdo, 2020) y
puede constatarse en el Grafico 2.

Grafico 2. Stock acumulado de la deuda externa total, la fuga de
capitales al exterior y el déficit fiscal primario (miles millones de dolares
90.0 corrientes), 1975-2023 3824
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Nota: la fuga de capitales se calcul6 en base al "método residual" de la Balanza de Pagos, mientras que el déficit
primario corresponde al Sector Publico Argentino.
Fuente: elaboracion propia en base al INDEC, Ferreres (2020) y Ministerio de Economia (ONP).

Al respecto, resulta interesante la vision planteada en el documento de Cristina
Fernandez de Kirchner (2024: 22): “En el modelo de valorizacién financiera de las
experiencias neoliberales, los problemas en la balanza de pagos se producen por
apertura indiscriminada de la cuenta capital, el ingreso de capitales especulativos y la
toma de deuda para cubrir la salida de estos”. Sin embargo, deben considerarse dos
apreciaciones sobre esa aseveracion y la vision explicita en el documento de poner el
énfasis en las “crisis de deuda” en lugar de la fuga.

La primera es que la salida de capitales no se constata solo en las experiencias
neoliberales durante la valorizacién financiera sino que también se verific6 en los
gobiernos nacionales y populares en los que se logré restructurar la deuda externa en
forma sostenible (2003-2015) pero no se pudo imponer un patron de acumulacién
distinto abriendo campos de inversion en la industria que desalienten estructuralmente

3 Si bien en estas notas no se ahonda en la nueva problematica de la balanza comercial cabe plantear que
esta exigencia se desenvuelve en un contexto en el que se incrementé la elasticidad ingreso de las
importaciones (por efecto de la apertura econdémica, la desindustrializacién y las tendencias a la
internacionalizacién productiva), al tiempo que se produjeron modificaciones estructurales en las
exportaciones (aumento del coeficiente de exportacién y cambios en la composicion de las exportaciones
en detrimento de los productos primarios y a favor de las exportaciones industriales).
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la fuga de capitales. Lo propio ocurrié durante el gobierno del Frente de Todos aunque,
en este caso, no se avanzd en una restructuracion sostenible de la deuda externa
contraida durante la gestion de Macri.

La segunda apreciacion apunta a que sostener que se trataron de crisis de deuda “a
secas”, sin incorporar con mas énfasis la cuestion de la fuga de divisas, no permite
contrarrestar la vision fiscalista ya que la misma plantea que el endeudamiento deriva
del desequilibrio fiscal*. Es decir, que resulta necesario advertir que el proceso de
endeudamiento es un vehiculo para realizar las ganancias mediante la fuga de capitales
al exterior (ganancias con origen estrictamente financiero en las etapas que lo impulsan,
o de origen en la economia real pero con escasa reinversion de utilidades cuando se
desalienta el factor especulativo pero no se consigue subordinar la estrategia de
valorizacion financiera de los sectores dominantes).

Al respecto, la informacion empirica es contundente en sefialar que el fendmeno de la
deuda externa estd mas vinculado a la fuga de capitales que al déficit fiscal
durante la valorizacién financiera (Gréfico 2). Entre 1976 y 2023 la deuda externa
acumulé 286 mil millones de dolares, la fuga de capitales al exterior 382,4 mil millones
de délares® mientras que el déficit fiscal primario -que incluye el consolidado de Nacién,
Provincias y Municipios- 99,4 mil millones de délares.

Aun cuando no se deba soslayar la importancia que tiene la cuestion fiscal,
particularmente en los ultimos afios, todo parece indicar que el problema mas relevante
gue tiene la economia argentina, y que fue una constante durante el casi medio siglo de
preeminencia de la valorizacion financiera, es la fuga de capitales al exterior que més
que triplica el déficit fiscal. Los 382,4 mil millones de ddlares equivalen a 140% del
PBI promedio del periodo 1976-2023, por lo que el excedente econdmico que se excluyé
del sistema econdmico local alcanzé a 1,4 PBl. Nada menos

[ll. La explicacion historica: fuga de capitales y valorizacion financiera

Estas breves notas quedarian mas incompletas adun si no se intenta, al menos
preliminarmente, esbozar algunas hipétesis sobre las razones de la fuga de capitales al
exterior. La vision fiscalista sostiene que la salida de capitales al exterior obedece a la
pérdida de confianza en la moneda local por efecto de las altas tasas de inflacion que
se vinculan a la emision monetaria que se requiere para financiar el déficit fiscal primario
(la tan mencionada frase de que “el Estado gasta mas de lo que le ingresa”). Por su
parte, la visidbn “neodesarrollista” difiere de la mono causalidad al vincularla a
desequilibrios macroeconémicos que no solo obedecen a la brecha fiscal y su

4 En palabras de Javier Milei aludiendo al documento de CFK: “Si fuera cierta la hipotesis de que el déficit
generase inflacion, la pregunta es: ¢;La deuda externa de ddnde sali6? Sali6 del déficit fiscal...”. Diario
Ambito Financiero, edicion del 14/02/2024.

5 Conceptualmente se define a la fuga de capitales al exterior como el excedente econémico que no se
invierte, ni se consume, ni se ahorra en el sistema financiero local; es decir que se excluye del sistema
econdémico nacional. La definicion metodolégica que se utiliza es la del “método residual” de la balanza de
pagos que considera como fuga de capitales a todas las divisas que ingresan al pais (endeudamiento
externo, inversion extranjera directa, saldos de la cuenta corriente) que no se acumulan como reservas del
Banco Central. Cabe sefialar que esta estimacién excluye un componente central de la fuga que es la
subfacturacion de exportaciones y la sobrefacturacién de importaciones. Las diferencias de magnitud (no
de tendencias) que se pueden observar con el documento de Eduardo Basualdo “La nueva composicion de
la restriccion externa en el marco de la imposicion de la valorizacion financiera en 1976”, obedece a que en
ese caso se utilizo el método de stock que publica el INDEC en la Posicion de Inversion Internacional de la
Balanza de Pagos.
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financiamiento monetario sino a la escasez de ddélares provocada por la “vieja”
restriccion externa (incapacidad para importar). En ambos casos se trata de estrategias
defensivas por parte de los agentes econémicos.

En cambio, si se parte de que la fuga de capitales al exterior constituye la “punta del
ovillo” de los problemas que afectan a la economia argentina la raz6n fundamental
reside en la adopcién de la valorizacién financiera como eje de la acumulacion
ampliada de capital por parte de los sectores dominantes que, luego, las recurrentes
y profundas crisis a las que da lugar terminan difundiendo la “dolarizaciéon” como
estrategia de ahorro de los sectores de medios y de altos ingresos. No se trata, en este
caso, de una explicacion “cultural” sobre las razones de la fuga de capitales sino
de una explicacion historica vinculada a lairrupcién de la valorizacion financiera.

Por lo tanto, para avanzar en la comprension de este enfoque se requiere considerar la
situacion previa a 1976. Muy sintéticamente cabe sefialar que entre 1964 y 1974, el
avance de las exportaciones agropecuarias y, principalmente, industriales, asi como el
endeudamiento externo para financiar capital de trabajo, generaron condiciones
parciales de superacion de la restriccion externa tal como se habian planteado entre
1949y 1963; es decir, que se tendia a eliminar el principal escollo que tenia la economia
argentina en tiempos del pais industrial. Esto generé que, por primera vez en la
sustitucion de importaciones, la restriccion externa solo generaba la desaceleracion del
PBI y no las crisis que se habian manifestado anteriormente, dado que la expansién
econdmica fue contemporanea a una tendencia creciente de las reservas disponibles
en el Banco Central, sefialando un avance significativo en la sustentabilidad del proceso
de sustitucion de importaciones (Basualdo, 2006).

La valorizacion financiera no surge, por consiguiente, del agotamiento de la sustitucion
de importaciones. Mas bien se tratd, como en la actualidad, de un intento de modificar
estructuralmente la distribucién del ingreso a partir de la situacion que habilitaba la
muerte de Perén, intentando ponerle fin al “ciclo del eterno retorno” de los
gobiernos nacionales y populares.

Esto se reflej6 en un cambio estratégico en el partido politico de los sectores
dominantes: las fuerzas armadas, cuya interna entre “azules” y “colorados” residia en la
estrategia que proponian para derrotar al movimiento popular y especialmente al
peronismo. Para los “colorados” era necesario aniquilarlo porque concebian que era la
entrada del comunismo al pais, mientras que los “azules” entendian que se lo debia
neutralizar politicamente, fracturando al peronismo y cooptando a parte de sus
dirigentes. Si bien, los “azules” condujeron el planteo del partido militar durante la
segunda sustitucion de importaciones, su fracaso (el triunfo popular y el nuevo gobierno
peronista en 1973) abrié la puerta para que los sectores dominantes le dieran a los
“colorados” el mando del proceso que se puso en marcha a partir de la dictadura militar
que comenzd en 1976 donde “el objetivo del crecimiento econémico anterior fue
reemplazado por la reestructuracion econémica que interrumpiria la industrializacion
como forma de anular las condiciones estructurales que daban lugar a las alianzas
sociales y permitian la emergencia de gobiernos nacionales y populares” (Basualdo,
2013: 89).

Desde el punto de vista de las contradicciones secundarias de los sectores dominantes
cabe sefalar que, en ese momento, los grupos econémicos locales buscaron alcanzar
la hegemonia en detrimento del capital extranjero industrial que la habia ejercido durante
la segunda fase sustitutiva bajo el impulso del desarrollismo. Ciertamente, la
valorizacion financiera pasé a ocupar un lugar central en la acumulacion de los grupos
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locales y empresas extranjeras (con sus derivaciones en la deuda externa y la fuga de
capitales que fue apuntada anteriormente) pero la desindustrializacion afect6
principalmente a las transnacionales que no se alinearon al nuevo bloque de poder. En
cambio, los grupos locales y algunos conglomerados extranjeros acentuaron su
predominio econémico no solo en base a la valorizacion financiera, que fue el eje de su
proceso econdémico, sino que también retuvieron, y en algunos casos profundizaron
gracias a la promocién industrial de los afios ochenta o las privatizaciones de los
noventa, su importancia en la economia real impulsando la tan ansiada “industrializacion
exportadora” que habian plasmado en el Plan Pinedo de 1940. Es decir que la
valorizacion financiera fue acompafiada de un aumento de la concentracion y
centralizacion del capital y una profunda restructuracion del entramado industrial.

Por supuesto que el sustento real de las nuevas estrategias econémicas de los sectores
dominantes radicaba en las también nuevas condiciones internacionales. Resulta inutil
escindir las estrategias de poder de los contextos en que se inscriben. Pero los
condicionamientos externos no actian en cada pais de la misma forma sino que lo
hacen por intermedio de las causas nacionales. De alli, probablemente, su especificidad
historica.

Bajo esas circunstancias es que la valorizacion financiera adopté diferentes
modalidades segun los condicionamientos nacionales e internacionales (Basualdo,
2020). Bajo la hegemonia de los grupos locales entre 1976 y 2001, la versién “clasica”
se sustentd en el endeudamiento externo privado, la valorizacién interna en base al
diferencial positivo entre la tasa de interés local y la internacional, y la realizacion de las
ganancias financieras mediante la fuga de capitales al exterior. EI endeudamiento
externo publico fue el vehiculo que facilité los recursos y las divisas para sostener las
burbujas financieras y la salida de capitales. La segunda modalidad de la valorizacién
se desplegd durante el gobierno de Macri bajo la conduccion del capital financiero
internacional. En ese caso el endeudamiento externo fue principalmente del sector
publico que garantizaba una elevada rentabilidad financiera en délares a partir de ubicar
la tasa de interés local por encima de la variacién del tipo de cambio, hasta que estallé
la burbuja en 2018.

Como se apunté previamente, en el medio de esos procesos hubo un intento de
modificar el régimen econdémico en el marco de los gobiernos nacionales y populares
(2003-2015) pero la expresion de la preeminencia de la valorizacion financiera fue que
los estimulos macroeconémicos a la inversion productiva-industrial (importante
rentabilidad entre 2003 y 2011 y elevacion del consumo privado) no alcanzaron para
modificar el patrén de acumulacién de los sectores dominantes, lo que se expreso en
una masa de ganancias no reinvertidas que derivaron en la salida de capitales al exterior
y en una elevada exigencia al superavit comercial para financiarla.

En fin, reconocer este problema historico -es decir que la fuga de capitales constituye
un elemento decisivo en la estrategia de acumulacion de los sectores dominantes- no
pretende simplificar un relato entre “buenos” y “malos”. Pretende, por el contrario,
resaltar las limitaciones que producen sus resultados en la economia argentina por sus
impactos en la inversion y el crecimiento potencial, en la cuestién fiscal por las
maniobras de evasién y/o elusion fiscal que suelen acompafiar estos procesos, en
materia de precios y actividad por sus impactos en el sector externo, etc.

Si se resaltan las limitaciones que implica la subordinacion del rumbo econémico a la
estrategia actual de los sectores dominantes, lo que cabe desde el punto de vista de la
construcciéon de una alternativa nacional y popular reside no solo en intentar
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mejorar la distribucién del ingreso sino, paralelamente, en avanzar en un
perfeccionamiento de la regulacién de los grupos econdmicos locales y
extranjeros, que son decisivos en la naturaleza de la fuga, asi como en impulsar
un nuevo proceso de industrializaciéon que, con politicas mas activas que en el
pasado, amplie los campos de inversion sectoriales y procure subordinar la acumulacion
de los sectores dominantes a los requerimientos del desarrollo nacional.

Abril 2024
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