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Resumenla llamada “fuga de capitales” ha ocupado un lugar destacado en las investigacioneseconómicas de la argentina de las últimas décadas, lo cual no es extraño considerandola particular intensidad que la formación de activos foráneos ha adquirido en este paísdesde mediados de los 70 y su estrecha relación con las crisis de deuda externa. noobstante, la expresión “fuga de capitales” es una noción polisémica y controvertida. losmovimientos financieros son habituales entre el conjunto de los estados nacionales, yla comprensión de su naturaleza requiere cierta contextualización. en este trabajo, pre-cisamente, se busca problematizar tal concepto, mostrando que la formación de activosexternos debe ser evaluada en el marco de los modos de integración de los sistemaseconómicos nacionales en el orden global y sus resultados consecuentes. se analiza, enesa línea, la especificidad de la fuga de capitales verificada en la argentina entre 1990y 2019, puesta en relación a su condición periférica..
Palabras clave: periferia - sistema económico nacional - inversión internacional - sistema eco-nómico mundial
Abstract
Capital flight in context: an approach to Argentine specificitythe so-called “capital flight” has occupied a prominent place in argentine economicresearch in recent decades, which is not surprising considering the particular intensitythat the formation of foreign assets has acquired in this country since the mid-1970s.and its close relationship with the external debt crises. However, the term “capitalflight” is a polysemic and controversial notion. Financial movements are commonamong all nation states as a whole, and understanding their nature requires some con-textualization. this paper seeks to problematize this concept, showing that the forma-tion of external assets must be evaluated within the framework of the modes ofintegration of national economic systems in the global order and their consequent re-sults. in this line, the specificity of capital flight verified in argentina between 1990 and2019 is analyzed, in relation to its peripheral condition.
Keywords:periphery - national economic system - international investment - World economicsystem
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Introducciónl a idea de fuga de capitales suele presentarse en términos de un problemapráctico: la sustracción improductiva de divisas del circuito económicode cierto país, cuya resolución atañe a la política económica. sin embargo,como sucede frecuentemente con las categorías analíticas de las ciencias sociales,la construcción de esa noción ofrece dificultades metodológicas, ya que no es ob-servable directamente y su medición supone estrategias de estimación con resul-tados disímiles y, particularmente, teórico-conceptuales.el carácter problemático de la expresión “fuga de capitales” deriva del hechode que los sistemas de producción nacionales se encuentran globalmente integradosy que tanto la salida como la entrada de capitales resultan fenómenos extendidosen todos los países del concierto mundial, en particular desde la llamada “primeraglobalización” (1870-1914), y se producen por múltiples razones y con diferentesresultados. de manera que al hablar de fuga de capitales, no se estaría diciendo demasiadoa menos que se lo haga en el marco de un enfoque teórico más amplio que décuenta de los diferentes modos de inserción internacional de los países en elsistema mundo y los movimientos de capitales asociados.en el caso argentino, la fuga de capitales ha ocupado un lugar destacado entrelas investigaciones económicas de las corrientes heterodoxas dada la particularintensidad que la formación de activos externos ha adquirido desde mediados delos 70 del siglo pasado y su estrecha relación con las crisis de deuda, las cualeshan protagonizado las principales problemáticas económicas y sociales del país.sin embargo, las investigaciones sobre la fuga de capitales en la argentina nosiempre han logrado poner al fenómeno en un marco más general, es decir, inter-
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pretándolo en el complejo de relaciones estructurales que caracterizan el movi-miento de capitales entre sistemas económicos nacionales.en este trabajo pretendemos hacer una contribución en este punto, es decir, enla caracterización de la fuga de capitales en argentina en tanto aspecto distintivoy estructural, tomando como punto referencia las relaciones estructurales en elmovimiento de capitales entre sistemas económicos nacionales. para lograr esteobjetivo, el trabajo se divide en cuatro partes. en primer lugar, se resumen dos delas principales perspectivas sobre la fuga de capitales, poniendo el acento en lacomposición de la normalidad que la fuga vulnera. estas perspectivas son caracte-rizadas según la noción principal que define dicha normalidad: la indiferenciaciónsocial en el marco del intercambio puro y la jerarquización moral y política de loscriterios estratégicos que conservan la unidad nacional. Frente a ello, en segundolugar, se expone un enfoque alternativo que se basa en la idea de que las decisionesfundadas en la lógica mercantil-capitalista privada y las decisiones nacionales es-tratégicas emergen de relaciones sociales estructurales que se integran en la for-mación del sistema mundial y en el cual se objetivan dando forma a sistemas eco-nómicos nacionales que alcanzan posiciones estructurales en el orden mundial.en tercer lugar, sobre la base de este modelo se intenta mostrar algunos rasgos es-tilizados de las principales situaciones relativas sobre la base de un análisis delbalance de pagos y la posición de activos internacionales publicada por el FondoMonetario internacional (FMi) entre 2007 y 2019. el cuarto y más extenso apartado,resume la evolución de estas mismas variables para el caso argentino con el objetivode identificar las tendencias sobre las que se sedimenta la posición estructural dedicho sistema y el sentido que la fuga de capitales puede adquirir en ese contexto.
Claves de interpretación del movimiento y la fuga de capitalesla expresión “fuga de capitales” parecería, a primera vista, más o menos evidenteo trivial, sin embargo rápidamente puede ser problematizada: ¿qué distingue a lafuga de capitales de la mera formación de activos externos, es decir, del movimientode entrada y salida de capitales, financieros y/o de inversión real, que se producede modo permanente y generalizado en todo el planeta?
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según Gaggero, casparrino y libman (2007), toda definición se apoya en unpunto de referencia, es decir, en una construcción de la normalidad que la fugadesmiente. naturalmente, este punto de referencia es el que sintetiza las hipótesiscentrales que cada enfoque moviliza para caracterizar las relaciones sociales y losagentes económicos que constituyen el modo de producción.
Salidas “anormales” de capitales en el enfoque neoclásicoen el contexto de la teoría neoclásica, lo normal se define por el modelo de in-tercambio puro donde todos los derechos de propiedad están bien definidos y noexisten relaciones institucionales (monopolios y/o interferencias estatales) quedistorsionen las soluciones que vacían el mercado. la extensión de este modelo almercado de capitales tiene como resultado la predicción de carteras óptimas y laausencia total de posibilidades de arbitraje. sin embargo, estas condiciones no secumplen estrictamente, o pueden no cumplirse. schneider (2003), por ejemplo, establece tres modos de aproximarse a la fugade capitales. por un lado, cuando la utilidad social de las inversiones en el país esmayor que la utilidad privada, lo cual puede atribuirse a derechos de propiedadno definidos. la otra forma de conceptualizarla, y probablemente la más recurrenteen este marco teórico, sería aquella emergida del riesgo introducido por la accióngubernamental. Finalmente, en tercer lugar el autor reconoce como explicacióntambién a aquellos movimientos producidos en el marco de actividades ilegales.como puede observarse, en los tres casos la fuga de capitales es el resultado de unincumplimiento de los supuestos (condiciones) del modelo normativo.en el marco de esta perspectiva se ha argumentado también que la definiciónde fuga de capitales podría realizarse tomando como criterio el volumen de loscapitales que salen de un mercado (Beja, 2005). una definición por el volumen, esdecir, por los detenimientos y salidas súbitas de capitales, tiene particular interéspara los países en desarrollo ya que las experiencias de este tipo han sido recu-rrentes. Reinhart y Reinhart (2008) analizaron los movimientos de capitales que pasande bonanzas a crisis y, en el marco de resultados poco convincentes sobre relaciones
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causales, acabaron poniendo énfasis en el papel desestabilizador del gasto público.a partir de la combinación de políticas “distorsivas” procíclicas con la existenciade incertidumbre e información imperfecta, los autores concluyeron en la necesidadde volver sobre Kindleberger, cuyo estudios sobre los movimientos “anormales”(1937) de capitales se basan precisamente en la incertidumbre institucional y po-lítica local. investigaciones recientes siguen esta hipótesis y tratan de cuantificarsus efectos (saxena, Rishi y cerra, 2005; le y Zak, 2006).se produce en este punto una paradójica e irónica situación que involucra tantoa la teoría económica como al diseño de política. Mientras que para la teoría neo-clásica el fundamento principal de la fuga de capitales se haya en la arbitrariedadpolítica que provoca cambios súbitos, estos cambios se observaron preferentementeen el marco de estrategias de liberalización de la cuenta de capital.diversos autores neoclásicos se vieron interpelados por esta contradicción, enparticular en el caso de aquellos vinculados a los organismos internacionales consede en Washington (FMi, BM, Bid), que mantienen, al menos originariamente, uncompromiso institucional con la estabilización de las finanzas globales.Guillermo calvo es probablemente el exponente perfecto de esta tensión aca-démica y política. Fue miembro o escribió para todos los organismos mencionadose incluso se le adjudica la expresión “detenimiento súbito” (1998). calvo, leidermany Reinhart (1994) abordaron la problemática estableciendo el vínculo estructuralentre las entradas y las salidas súbitas de capital. en contexto de información imperfecta, los agentes económicos pueden suponerque las entradas súbitas serán permanentes y, por lo tanto, verse tentados a en-deudamientos en moneda extranjera y aumentos de gasto. las salidas súbitas noserían más que la reversión de dichas tendencias (Reinhart, Reinhart y tre-besch, 2016) que podrían verse acentuadas por cambios en las expectativas dedevaluación ante los déficit de cuenta corriente y “alentamiento” de la financiaciónexterna (calvo, 1998). ante esta situación, estos autores llegaron a recomendacionesdiametralmente opuestas: controles de capitales (que sin embargo pueden de-
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sembocar en una economía planificada) o la lisa y llana dolarización en los paísesemergentes (Reinhart y calvo, 1999).en todo caso, la postura favorable sobre el control de la cuenta de capital fuereconocida por los economistas con sede en Washington luego de las crisis dedeuda de las década de 1980 (edwards y ostry, 1992). sin embargo, recién seríaabiertamente aceptada tras la debacle inmobiliaria, financiera y bursátil de 2008-2009 con epicentro en los países centrales (ostry et al., 2010).ahora bien, esta lectura que desemboca en la intervención estatal encontró suslógicos antagonistas en el marco de la teoría neoclásica. es decir, aquellos que venen los movimientos de capitales –incluso en las salidas súbitas– procesos normalesque pueden tener causas disímiles (Guidotti, sturzenegger y Villar, 2004). estosautores observan básicamente que regímenes de tipos de cambios flexibles, libe-ralización financiera y una denominación en moneda local de las deudas bancariasreducen los costos en términos de crecimiento de este tipo de eventos “comunes yque probablemente volverán a ocurrir” (Guidotti et al., 2004, p. 199). contraria-mente a la estrategia promovida por el FMi, estos autores confían en las decisionesdel sector financiero y en la capacidad del sistema de precios de resolver los dese-quilibrios transitorios. asimismo, esto les permite observar circunstancias en lasque, en el marco de equilibrios intertemporales, no sería necesario el ajuste fiscal(ortiz, ottonello, sturzenegger y talvi, 2009).no obstante, en ambos casos la fuga de capitales es el producto de una realidadsocial externa al sistema de mercado y a la racionalidad utilitarista. los estudiosempíricos en que se basan estas hipótesis correlacionan variables macroeconómicasen donde diferentes estructuras institucionales entran en juego. sin embargo, ellasson consideradas como exteriores a la propia formación de activos y pasivos ex-ternos.esta situación impide reconocer que la cuenta financiera y la cuenta corrientedel balance de pagos están directamente vinculadas (“resultados de un mismo fe-nómeno”, tal y como indica –incluso desde ese paradigma– de Gregorio en un co-mentario crítico al artículo de Guidotti, sturzenegger y Villar, 2004, p. 206). en



Realidad Económica 339 / 1| abr. al 15 may. 2021 / Págs. 37 a 70 / issn 0325-1926

 44

Fuga de capitales en contexto: aproximación a la especificidad argentina / Ignacio Trucco, Leandro Rodríguez y Gabriel Weidmann

rigor, eso significa que ambas se determinan conjuntamente en el marco de unaestrategia de desarrollo que va más allá de los episodios concretos de entradas osalidas súbitas de capitales. en estas estrategias, las instancias institucionales nomercantiles son decisivas: ¿no son más o menos evidentes las diferencias entre lasestrategias de industrialización e inserción internacional de asia en relación a lasde américa latina? o incluso, más allá de sus rasgos comunes, ¿no hay diferenciasestructurales entre las estrategias seguidas por chile, argentina o Brasil? eviden-temente sí. los esquemas neoclásicos parten de hipótesis normativas que limitansu capacidad de observar directamente el fenómeno que pretenden estudiar yque, paradójicamente, tienen frente a sus ojos.
La fuga de capitales como traba al desarrollo nacionalsin embargo, la fuga de capitales tendrá mayor receptividad e incluso tomaráuna significación más densa en un marco teórico que, en cierto sentido, puedeconsiderarse opuesto al anterior. Éste podría caracterizarse, al menos inicialmente,por la suposición de que, más allá de las decisiones privadas mercantilizadas,existen los objetivos económicos sociales o nacionales que tienen legitimidad yvalidez como metas normativas. en este marco, la fuga de capitales se mide por lacontradicción entre las acciones individuales lucrativas y la estrategia de desarrollofundada políticamente.epstein, por ejemplo, expresa con claridad esta tensión sobre todo para indicarla importancia de estudiar el fenómeno, incluso utilizando una metáfora sumamenteilustrativa: “capital flight has sometimes been called ‘capital strike’ evoking the idea
that capital as a class goes on strike against undesired taxation or regulatory policies”(epstein, 2005, p. 6) 1. en este caso, la centralidad está puesta en el conflicto políticoy de clase, y en la lucha por el control de los aparatos estatales que puede convalidaro no la estrategia de una fracción dominante. en este marco podemos ubicar las emblemáticas y muy significativas investi-gaciones desarrolladas y coordinadas por eduardo Basualdo, que ponen el acento,
1 en español, “la fuga de capitales a veces se ha denominado ‘huelga de capitales’ evocando la idea de queel capital, como clase, se declara en huelga contra impuestos o políticas regulatorias no deseadas”.
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precisamente, en las modalidades con las que diferentes sectores dominantes usu-fructúan herramientas públicas –en particular la colocación de deuda externa–para permitir la formación de activos internacionales (Basualdo y Kulfas, 2000;Basualdo, 2006; Basualdo et al., 2017; Manzanelli, Barrera, Wainer y Bona, 2015;Basualdo, 2006).la medición de la fuga, en este contexto, se convierte en un problema de deter-minación de su magnitud, de los mecanismos institucionales que la viabilizan enel marco de determinados proyectos económico-políticos, así como también de lasconsecuencias macroeconómicas que el fenómeno implica en dicho contexto(Gaggero, Gaggero y Rúa, 2015). las mediciones de la fuga de capitales más conocidas y difundidas en el campoacadémico fueron elaboradas por distintos autores que pueden adscribirse a estahipótesis (Basualdo y Kulfas, 2000; Gaggero et al., 2007; Gaggero, Rúa y Gaggero,2013; entre otros). los autores abordaron diferentes metodologías (el método re-sidual del balance de pagos, el método comercial, el método del balance cambiariodel Banco central2 y, finalmente, el método de stock estimado por el indec en laposición de inversión internacional, según diversos procedimientos y datos) y en-contraron magnitudes convergentes (Manzanelli, Barrera, Wainer, y Bona, 2015),lo que expone un fenómeno de carácter estructural y particularmente asociado aciertas estrategias de política económica iniciadas a partir de la última dictaduramilitar. también lograron indagar en los mecanismos institucionales que ligan la fugaa la especulación financiera (incluso como mecanismos de fuga en sí, mediante lacompra de divisas vía adRs [auguste, domínguez, Kamile y tesar, 2006], o medianteoperaciones ilegales realizadas por bancos globales [Rúa, 2017]), con impactosmacroeconómicos negativos, particularmente en la agudización de la restricciónexterna.
2 en algunos casos, para mayor precisión, se recomienda deducir de la formación de activos externos lavariación de los depósitos en moneda extranjera de los bancos privados en el Banco central (BcRa) (Gag-gero et al., 2013).
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en el marco de este enfoque nacional de economía política, la realidad de la na-ción como proyecto político, social y económico resulta un postulado que establecela norma, en relación a la cual las conductas privadas son evaluadas. sin embargo,en la medida en que el punto de apoyo constituye un imperativo político, los rasgosespecíficos de la fuga de capitales en un país periférico pueden diluirse. en este sentido, por ejemplo, diferentes trabajos muestran la importancia quela financiación internacional tiene en los procesos de crecimiento y cambio es-tructural (amico, 2020). de modo que, en todo caso, la fuga de capitales solo podrálograr una caracterización adecuada en el marco de un análisis más amplio de lacondición periférica de un espacio nacional, observando las dimensiones que de-finen esa posición y determinando allí si se produce una anomalía específica.Basualdo y Kulfas (2000), por ejemplo, reconocen que los países centrales for-man activos externos con elevados beneficios, en función de las limitaciones quetienen para aumentar la explotación en sus propios territorios. sin embargo, almomento de definir la fuga de capitales en la argentina no establecen con claridaden qué medida y en qué sentido la formación de activos externos de los argentinosconstituye un comportamiento típicamente periférico y en qué medida es extraor-dinario.en este contexto, y a partir de las consideraciones hechas sobre los enfoquesanalizados, es posible establecer tres observaciones que una teorización estructuralpuede tomar como punto de partida: 1. si la fuga de capitales está relacionada con (o se define en el marco de) estrate-gias de desarrollo, entonces debe aceptarse que las acciones económicas estánmediadas por finalidades no solo privadas y mercantiles sino también colectivasy territorializadas. luego, de algún modo, estas finalidades se articulan entresí, y ello puede ser un punto clave para definir el sentido y la naturaleza de lafuga de capitales.2. si la fuga de capitales es producto de una estrategia de desarrollo que está in-tegrada globalmente, es decir, está puesta en relación a las estrategias de desa-
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rrollo de los restantes espacios nacionales, entonces, no es posible evaluarlasolo por su magnitud. por el contrario, se requieren criterios de lectura quepermitan analizarla en relación a los resultados obtenidos por la formación deactivos y pasivos externos del resto de los espacios nacionales.3. Finalmente, si consideramos que las decisiones capitalistas privadas basadasen la lógica mercantil y las nacionales estratégicas son constitutivas de relacionessociales estructurales que se integran en la formación del sistema mundial, en-tonces resulta decisivo comprender las posiciones cualitativas diferenciadasque surgen de dicha articulación, es decir, la estructuración espacial del sistemamundial. esto no se deduce de los estudios estadísticos que indagan en la inci-dencia de fenómenos institucionales –exógenos e incomprensibles– en los com-portamientos mercantiles (la fuga como respuesta a la inestabilidad política).por el contrario, la metodología a la luz de estas observaciones debe poder darsignificación a la información empírica y construir hipótesis capaces de com-prender/componer situaciones cualitativamente diferenciadas.
Fuga de capitales en los Sistemas Económicos Nacionaleses posible interpretar las consideraciones hechas en el apartado anterior ob-servando cierta tendencia a unilateralizar el análisis de los fenómenos económicos,aún cuando se acepte a priori que diferentes instituciones concurren en su articu-lación concreta. para superar la unilateralidad no es suficiente con superponer realidades ins-titucionales exteriores entre sí (el estado junto al mercado, por ejemplo). la merayuxtaposición tiene dos resultados posibles que suelen convivir de un modo para-dójico: como indeterminación o como la selección de una realidad con alguna pre-rrogativa ontológica en última instancia. en su forma más desarrollada, la combi-nación de estos dos momentos se encuentra en el enfoque estratégico relacionaldel estado (Jessop, 2017).por el contrario, el asunto a resolver se haya precisamente en la comprensiónde las articulaciones estructurales entre los agentes económicos privados y estatales
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que, en el marco de un sistema global de espacios nacionales, definen formas es-pecíficas de producción y acumulación.podría establecerse aquí cierto paralelo con la tradición historicista (list,1944[1841]) que nació precisamente observando la unilateralidad de la economíapolítica clásica. este enfoque parte de la idea de que los agentes económicos solopueden existir articulando dos moralidades contrapuestas pero necesarias: porun lado, el cuidado del propio interés individual y, por el otro, la identificación ypertenencia a una comunidad basadas en la cohabitación en un territorio y unacultura compartida. estas dos moralidades en conflicto y convivientes producenlas condiciones históricas para la negociación y el compromiso entre clases y esta-mentos en pugna, lo que permite la consecución de finalidades tanto individualescomo estratégicas (comunes). el estado, en sus diferentes componentes, explicitaestas relaciones en el orden jurídico, las custodia con el monopolio de la violenciay, además, interactúa con la sociedad civil para dar garantía, sostenibilidad y efec-tividad a esta compleja articulación.esto es lo que list llamará un sistema económico nacional (sen), que convivey se relaciona con múltiples sistemas nacionales contingentes, los cuales puedenasumir formas y posiciones diferentes (centrales o periféricas, por ejemplo) segúnel modo en que estas moralidades colectivas se articulen, los recursos y capacidadescontenidos y desarrollados en el sistema nacional y, sobre todo, según el grado enque cada sistema puede articular las acciones económicas con finalidades privadasy estratégicas (list, 1944[1841], p.159).estos conceptos son, precisamente, aquellos que permiten interpretar la ideade “fuga de capitales” de un modo contextual y relativo, es decir, una evaluación dela formación de activos externos en relación con la estrategia de desarrollo llevadaa cabo por un sistema económico nacional en una posición específica en el sistemamundo. en este contexto es posible interpretar la información empírica, a saber:1) la formación de activos externos en relación a los resultados que producen enla cuenta corriente, 2) la formación de pasivos externos y sus resultados en lacuenta corriente, y 3) la posición relativa en relación al resto de los sistemas eco-nómicos nacionales.
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según esta perspectiva, los movimientos de capitales, por liberalizados que seencuentren, no pueden disolver su propia estructuración territorial. la disputamisma entre capitalistas tiene una dimensión territorial intrínseca que no puedeser simplemente identificada con el estado, en su organización jurídica y adminis-trativa. tómese, por ejemplo, la distinción de list entre economía de un pueblo, deuna nación, de un estado (1944, p. 159) o la noción de estado de schmoller (1905,p. 4) donde éste es definido como aquella “diagonal” que surge de la integracióndel conflicto de clases, de estratos y territorios en la unidad cultural del pueblo yen su organización jurídica.en otros términos, la comunidad constituiría una relación social en sí que sedespliega articulándose con las relaciones capitalistas, de lo que emergen las me-diaciones que regulan el conflicto socioeconómico (clase, estatus, territorio) y lacoordinación funcional entre lo público y lo privado.luego, el despliegue de estrategias de integración global se traduce en posicionesinternacionales cualitativamente diferentes, de modo tal que es imposible hablarde una situación normal absoluta y estable. ella será el resultado del proceso di-námico de trayectorias nacionales por posiciones centrales y periféricas en tornoal control de diferentes recursos estratégicos y capacidades de apropiación de ex-cedentes generados globalmente.en este contexto podrían formularse una serie de ideas estilizadas desde elpunto de vista de la contradictoria articulación de los sistemas económicos nacio-nales. en la medida en que los objetivos estratégicos tengan consistencia interna,es decir, se articulen funcionalmente a los objetivos privados, es esperable que loscuerpos especializados del estado se conviertan en garantes y agentes de la con-creción de la estrategia de inserción global. esto es evidente en el campo de la in-versiones internacionales, tanto financieras como, fundamentalmente, directas,que alcanzan elevados grados de complejidad en la coordinación de tareas y cre-cientes riesgos asociados que hacen indispensable la acción estatal fronteras afuera.pero, más allá de las implicaciones directas de agentes estatales o privados enlos aspectos tecnoeconómicos y geopolíticos, la coordinación estratégica entre lo



privado y lo común se pone en juego en un plano más profundo: en la consistenciaintertemporal de la estrategia de inserción global que supone, luego de la formaciónde activos y pasivos externos, lograr resultados intertemporales equilibrados enla cuenta corriente, maximizando el nivel de vida promedio, los puestos de trabajoradicados en el espacio nacional y mejorando la distribución personal del ingresoy la riqueza.naturalmente, el logro de estos resultados no dependerá exclusivamente de laconsistencia interna de la estrategia de desarrollo, sino que enfrentará limitacionesexternas vinculadas al control directo e indirecto de activos estratégicos (recursosnaturales, financieros, tecnológicos, poblacionales, comerciales, logísticos, militaresetc.). no obstante, estas observaciones establecen el marco general para interpretarposiciones relativas cualitativas, fundadas en aquellas relaciones que componenlos sistemas económicos nacionales.
Una aproximación a las posiciones relativas de los SENla formación de activos externos no dice demasiado tomada solo en relación asu magnitud, pero sí lo hace al ser considerada respecto de la formación de pasivosexternos y de lo que podrían llamarse los “resultados” que dicha posición de in-versión internacional genera en la cuenta corriente, representados fundamental-mente por los intereses y las utilidades.estas dimensiones deberían ser utilizadas para construir posiciones compara-bles en el sistema mundial, tomando como referencia un período de tiempo de in-terés histórico. así, por ejemplo, puede tomarse como indicador de la posición enel sistema mundial, el siguiente cálculo: 

donde pseni (t0;t1) es la posición (par ordenado) del sistema económico na-cional “i” en el período comprendido entre t0 y t1; donde prom(ii) son los ingresospor inversión de la cuenta corriente en promedio en el mismo período; prom(si)son las salidas por inversiones en la cuenta corriente en promedio en el período
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(t0-t1); mientras que prom(sae) y prom(spe) corresponden al stock promediode activos y pasivos externos en el período (t0-t1), respectivamente.a esto podría agregarse una tercera dimensión definida por el peso de losactivos externos en relación al tamaño de la economía, a fin de considerar la im-portancia de la inserción internacional en relación a la condiciones del desarrolloeconómico interno.
si bien esta es una forma entre muchas otras de evaluar la posición del sen enel sistema mundial, presenta al menos tres ventajas: facilidad de cálculo, de inter-pretación de resultados y disponibilidad de datos normalizados provistos por elFMi en el período 2007-2019 para la mayor parte de los países del mundo. naturalmente, también presenta desventajas, ya que se pierde informaciónsobre lo ocurrido durante el período analizado en la medida en que haya habidoalgún cambio estructural. además, debe notarse que queda fuera del análisis la di-mensión comercial que constituye la contracara de los procesos de inversión, par-ticularmente de inversión directa.no obstante, aún bajo estas consideraciones, es posible intuir relaciones estili-zadas, según las posiciones y proximidades de los diferentes sen, y acercarse a di-versos modos de inserción internacional conforme las características conocidasde los países. luego, pueden observarse situaciones susceptibles de considerarseanómalas en función de la posición estructural y evaluar allí si se produce y bajoqué forma un proceso de fuga de capitales.en base a tales indicadores, en el gráfico 1 presentamos los datos para los 60países de mayor pBi global, que dividimos en cuatro cuadrantes como criterio delectura básico3: en primer lugar, países acreedores o deudores netos y, en segundo

3 los cálculos se realizaron sobre la base del Gdp a precios corrientes expresados en dólares estimadospor el FMi (2020).
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lugar, países con “rendimientos” relativos mayores o menores a uno4. a ello podríanagregarse economías en donde la formación de activos externos tiene centralidaden la estructura económica interna (estrategia extrovertida) o no (estrategia in-trovertida).como puede observarse, el conjunto de posiciones encontradas no se reduce auna simple dicotomía entre países centrales o periféricos, sino que por el contrario
4 el término “rendimientos” puede llevar a equívocos en la medida en que se lo asimile a tasa interna deretorno de un proyecto de inversión. en este caso utilizamos este término para referirnos a la relación(cociente) entre los resultados registrados en la cuenta corriente relativos a la posición de inversión in-ternacional del país. se tomará ingresos sobres activos internos y egresos sobre pasivos externos.

Gráfico 1.
Posiciones de los Sistemas Económicos Nacionales. Período 2007-2019

Fuente: Elaboración propia en base a datos del FMI.. Datos del balance de pagos y la posición de inversión
internacional construidos por el FMI (2020). Se excluyeron del gráfico a los fines de la presentación visual los

casos de Hong Kong, Irlanda y Kuwait, que presentan resultados extraordinarios.
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la diversidad de posiciones es amplia y éstas pueden ser interpretadas según lascondiciones específicas de cada país en su modo de inserción particular en losflujos de capitales. no obstante, también es cierto que sí pueden encontrarse si-tuaciones estilizadas que estructuran este particular espacio de relaciones capita-listas y territorial-estatales combinadas, lo que permite proponer diferentes ca-racterizaciones sobre las posiciones observadas. en primer lugar, encontramos un conjunto de países que podríamos denominar“centrarles”, al solo efecto de señalar la proximidad al centro de espacio de coor-denadas. allí se distinguen aquellos países con posiciones notablemente extrover-tidas (uK, suiza, países Bajos, Bélgica), en oposición a economías centrales menosextrovertidas y con mayores rendimientos (Francia, suecia, dinamarca, alemania).se puede observar también una suerte de periferia (en el sentido estricto de la po-sición que asumen en el gráfico) entre los países centrales, que se convierten enreceptores netos con rendimientos relativos más bajos, incluso menores que 1 enmuchos casos (países señalados con color rojo). Finalmente podemos observardos casos especiales: el de estados unidos, un país central con propiedades deemergente, receptor neto con un rendimiento relativo distintivamente alto de sucartera internacional y una economía externa un poco mayor que su economía in-terna. por otro lado, el caso de noruega que se analizará más adelante.en segundo lugar, se observan países que tienen por rasgo general composicio-nes de cartera con rendimientos relativos distintivamente altos y a los que se de-nomina por esta razón “emergentes”. no obstante se observan diferencias internasimportantes que permiten generar algunos subgrupos más específicos. en particulardos, aquellos más “consolidados”, extrovertidos con una posición fuertementeacreedora (Japón y Kuwait) y aquellos “en desarrollo”, introvertidos con una posi-ción receptora (grupo violeta, con países norafricanos, de oriente medio y asia delsur), así como también pueden identificarse posiciones intermedias (corea delsur y arabia saudí). china, desde luego, presenta cierta excepcionalidad, ya quepodría ser pensado como un país emergente con propiedades de país central, ren-tabilidad mayor a uno, receptor de capitales y economía interna mayor que sueconomía externa, pero en todos los casos de modo más moderado.



Realidad Económica 339 / 1| abr. al 15 may. 2021 / Págs. 37 a 70 / issn 0325-1926

 54

Fuga de capitales en contexto: aproximación a la especificidad argentina / Ignacio Trucco, Leandro Rodríguez y Gabriel Weidmann

Finalmente, existe un tercer grupo de países que tiene posiciones de baja ren-tabilidad relativa, introvertidos y deudores netos. estos países podrían ser deno-minados “periféricos” y es probablemente el más homogéneo de los tres gruposanalizados y en donde se observa mayor cantidad de casos (anaranjados y amari-llos). sin embargo, hay distinciones relevantes. en primer lugar, un grupo de paísesdeudores netos que tienen rentabilidades relativas particularmente bajas, entrelos que se encuentran ecuador, Kazajistán, ucrania, nigeria. Y en segundo lugar,dos de los tres países que ocupan el cuadrante inferior derecho, argentina y Vene-zuela, los cuales, a diferencia de los anteriores, son acreedores netos y tienen ren-tabilidades relativas muy bajas, entre las más bajas de los países seleccionados.Resulta particularmente interesante el cuadrante inferior derecho, ya que setrata de países con la capacidad para formar activos externos en relación a sus pa-sivos, pero con colocaciones de bajo rendimiento relativo, lo que expresa una ver-dadera vulnerabilidad de su posición internacional.el caso noruego, si bien se encuentra en el mismo cuadrante, puede ser utilizadocomo contraste de los casos argentino y venezolano. en el país nórdico la formaciónde activos externos no solo es significativamente grande en relación a su economíadoméstica sino que también han logrado componer una posición internacionalcon rendimientos cercanos a 1. debe tenerse en cuenta que el Fondo de pensionesdel Gobierno de noruega (ex Fondo petrolero) manejaba en 2018 1,1 billones dedólares contra un pBi de 434 mil millones según el FMi. este fondo fue creadopara colocar en el resto del mundo los ingresos originados en la actividad petroleray gasífera, y probablemente tendría una rentabilidad mayor si no fuese por las li-mitaciones autoimpuestas a la toma de riesgos. por lo tanto, al saldo exportador de la economía petrolera (46,6 y 22,2 mil mi-llones de dólares en promedio en los períodos 2005-2019 y 2015-2019) se leagrega un resultado favorable de la cuenta de ingreso primario (7,5 y 14,4 mil mi-llones de dólares en promedio en los períodos 2005-2019 y 2015-2019), lo quedejó una cuenta corriente superavitaria de 44 y 22 mil millones de dólares en pro-medio en los períodos 2005-2019 y 2015-2019, respectivamente. esto le ha per-
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mitido a noruega acumular activos externos por 39,3 y 19,9 mil millones al año enpromedio entre 2005-2019 y 2015-2019, respectivamente.sin embargo, nadie estaría dispuesto a calificar a esta salida sistemática de ca-pitales como un proceso de “fuga”. por el contrario, constituye una estrategia ab-solutamente razonable de coordinación de intereses privados y públicos. noruega,en tanto nación, invierte sus dólares excedentarios en una canasta diversificada y,por lo tanto, menos riesgosa, aunque con un rendimiento prácticamente similar algenerado por las inversiones extranjeras en su territorio dirigidas fundamental-mente al sector petrolero y gasífero. esto le permite tomar una posición interna-cional excedentaria en el largo plazo más allá de la que posibilitan sus exportaciones.el ingreso primario neto como porcentaje del resultado de cuenta corriente evolu-cionó de un 7% en 2005 a un 105% en 2019. si tomamos los promedios anualeseste porcentaje pasó del 29% entre 2005-2019 al 73% entre 2015-2019. Y si adop-tamos los resultados agregados, el 17% del excedente de cuenta corriente en elperíodo 2005-2019 provino del ingreso primario mientras que el porcentaje seelevó al 65% entre 2015 y 2019.puesto de otro modo, si la colocación de activos externos por parte de noruegahubiese tenido un destino menos rentable o un comportamiento procíclico de surendimiento, nos encontraríamos con la sorpresa de una economía paulatinamenteexpuesta a ciclos de expansión y detenimiento por restricción externa, particular-mente a partir de 2015. 
La particularidad argentina y la fuga de capitalesel caso noruego marca una excepcionalidad positiva que contrasta con la ar-gentina, caracterizada por rendimientos relativos bajos y capacidad de formaciónde activos externos sobre pasivos externos superior a la mayor parte de los paísesperiféricos. el caso argentino, justamente, ha tenido múltiples abordajes. Basualdo y Bona(2017) estudian el fenómeno mostrando la asociación entre deuda externa y fugade capitales. los autores ofrecen datos en detalle para la década de los 90 y analizan
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el papel que, en la primera mitad, tuvo el sector privado como tomador de deudaen moneda extranjera con el objetivo de valorizarla en la especulación financiera,particularmente bursátil (2017, pp. 37-39). dado que esto supone un juego a loponzi, sin una fuente alternativa de divisas que complete el recupero del capital yel pago de intereses, entonces no hay forma de sostener su crecimiento y, finalmente,la paridad cambiaria. las fuentes sostenibles de divisa solo pueden provenir de lacuenta corriente, es decir, del saldo comercial y otros componentes del ingresoprimario. todos estos elementos estaban comprometidos y con saldos negativosen esos años.naturalmente, los inversores privados saben del carácter cortoplacista de lasrentas de la valorización financiera y que en algún momento no habrá dólarespara todos. la solución es repetitiva: dar cobertura con deuda pública externa y/oel uso de reservas para postergar su resolución caracterizada por la sucesión de
default, devaluación, recesión y restructuración.no existe algo así como un mecanismo estabilizador de la crisis. en todo caso,se sabe que la devaluación impacta en la actividad económica con una caída de lasimportaciones, liberando divisas para cubrir las obligaciones externas. sin embargo,el límite de la recesión puede ser políticamente intolerable y ello conducir a unaespiral hiperinflacionaria. en todo caso, la resolución solo llega con una restructu-ración que restablezca la concordancia entre los flujos de divisas que la economíapuede producir y los que debe girar al exterior sin tener que, al menos, profundizarla caída de la actividad. esta caracterización de la “fuga” pone en evidencia uno de sus mecanismosesenciales pero ¿podría decirse que se agota la naturaleza de este fenómeno expli-cando la particular posición de argentina en el cuadrante inferior derecho del grá-
fico 1? puesto de otro modo, ¿podría afirmarse sin más que es la especulación fi-nanciera, incluso financiada con endeudamiento, el sustrato último del procesoestructural de formación de activos externos con rendimientos anormalmente in-feriores a los pasivos originados en la misma economía? 
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es posible adelantar una respuesta para el caso argentino: estos fenómenos deespeculación y crisis se montan sobre un proceso de “fuga de capitales” de otramagnitud, de carácter estructural, que da fundamento a la anormalidad de estesen en relación a la posición periférica que comparte con otros sistemas. Bajo esta perspectiva puede observarse que desde 1994 hasta 2015 existió unatendencia secular, con algunas oscilaciones cíclicas, en la formación de una masade activos externos en el tramo de otras inversiones, que básicamente refieren a latenencia de billetes y monedas y depósitos de los residentes nacionales en el ex-tranjero. Kennedy y sánchez (2019) muestran precisamente esta característicapara el período comprendido entre 2015 y 2019, en el que se desarrolló un nuevoproceso de valorización financiera en relación a la formación de pasivos y activosexternos, tal y como se verá más abajo.
Gráfico 2.

Activos externos por tipo - estimaciones del INDEC

Fuente: INDEC.
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Basualdo y Bona (2017), por su parte, estudiaron en profundidad lo ocurridoentre comienzos de la década de 1990 y la crisis de 2001, cuando la inversión encartera dirigida a especulación financiera tuvo un protagonismo destacado, peroque con el fin de la convertibilidad pasó a convertirse en activos externos de bajorendimiento relativo. incluso, la tendencia secular a acumular activos de bajo ren-dimiento relativo no se detuvo en todo el período. esta tendencia subyacente de “fuga” hacia la formación de activos externos secaracterizó, precisamente, por tomar posiciones poco rentables en sí y particular-mente en relación a los pasivos en los que se posiciona el país (gráfico 3).el endeudamiento privado puede verse en el crecimiento de los pasivos tomadospor el sector financiero con el exterior y en la adquisición de divisas por parte delsector privado no financiero (spnF), ya sea mediante la colocación de títulos o laventa de acciones. sin embargo, a partir de 1997 ya comenzaron a perder terreno,
Gráfico 3.

Pasivos externos por tipo - estimaciones del INDEC

Fuente: INDEC.
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aceleradamente, las acciones (fin de la valorización financiera) y progresivamentelos títulos.no obstante, debe notarse la importancia relativa permanente del endeuda-miento público para sostener la paridad cambiaria, la expansión de la inversiónextranjera directa (ied) y también el agotamiento de las fuentes directamente es-peculativas de dólares para 1998. Finalmente, la deuda externa estatal entró en
default en 2001 y luego se redujo significativamente con el canje de 20055.de la comparación entre activos y pasivos surgen dos aspectos evidentes. enprimer lugar, los pasivos externos no solo financiaron la especulación financiera yluego su fuga en activos de baja rentabilidad, sino que, fundamentalmente, finan-ciaron los déficits corrientes acumulados en el marco de la convertibilidad. lo querequirió la utilización de diversas fuentes de financiamiento que acabaron com-prometiendo la posición patrimonial de los argentinos, particularmente del estado,que entró en default en 2001, pero también de numerosos agentes privados.como puede observarse en el gráfico 4, los rendimientos de los pasivos externosmantuvieron cierta constancia a lo largo del tiempo, lo que define las condicionesestructurales de financiamiento internacional del país (ied o financiera). sin em-bargo, resulta notable cómo los rendimiento globales de los activos se desplomaronluego de 2001. a partir de allí, la formación de activos externos se concentrará enmoneda y depósitos en el exterior rigiéndose por la tasa de interés internacionalque a partir de 2008 confirmó una tendencia a la baja.por otra parte, estos datos agregados esconden diferencias en la relación entreel estado y el sector privado en el marco de distintas estrategias de política econó-mica. en este sentido pueden observarse dos momentos con características opues-tas. por un lado, aquel en el que el estado asume los riesgos de la formación de ac-tivos externos privados, los cuales convergen en el rendimiento con los pasivos
5 nótese que la ied en buena medida se compone de reinversión de utilidades, no obstante, este tipo dedecisiones, si bien no suponen un ingreso financiero efectivo, le quitan presión al mercado de cambiosal evitar la salida en forma de utilidades y dividendos. 
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privados. sin embargo, en este contexto las diferencias de rendimiento entre pasivosy activos públicos se maximizan y preanuncian el quiebre del estado en monedaextranjera (default) (gráfico 5). por otro lado, un segundo momento en el que el riesgo de la formación deactivos externos se traslada al sector privado, de modo que los rendimientos rela-tivos del sector público mejoran significativamente. no obstante, en este contextoel sector privado muestra rendimientos relativos decrecientes que conllevan re-querimientos crecientes de financiamiento o saldos comerciales crecientementepositivos. en el preciso momento en que estos saldos o financiamientos se agotany la presión recae sobre las reservas (esto se ve en 2012 con la caída de los preciosinternacionales de los comodities y la ied en retroceso), entonces estado y sociedadcivil pujan sobre la divisa lo que preanuncia cambios inminentes: administraciónde la divisa escasa o un nuevo ciclo de endeudamiento o una devaluación recesiva.

Gráfico 4. 
Rendimiento global de los activos y los pasivos externos

Fuente: INDEC.
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siguiendo estos lineamientos es posible describir lo que habrá de ocurrir en losaños venideros en la argentina en relación a la posición de inversión internacionaly el papel de la fuga de capitales. la formación de activos externos de poca rentabilidad relativa se ralentizarásignificativamente a partir de 2012, cuando, ante la caída en los precios de los co-
modities, se cortaron las dos fuentes de divisas que sostenían esta formación dis-funcional de activos externos: por un lado, el detenimiento y posterior retrocesode la ied (gráfico 7) y, por otro lado, el recorte significativo en el saldo comercial. la presión se trasladó completamente a las reservas internacionales. la faltade formación de pasivos limitó la posibilidad de formación de activos y el saldo co-mercial nulo ya no pudo alimentar las divisas requeridas para pagar los diferenciales

Gráfico 5.
Diferencia entre el rendimiento de los activos y los pasivos tomados por el sector público y el sector

privado no financiero

Fuente: Elaboración propia en base a INDEC.
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de rendimiento de los activos en relación a los pasivos, particularmente en manosprivadas. incluso, en este punto, la rentabilidad relativa de la posición internacionaldel estado se deterioró (ver gráfico 5 en el período 2012-2015) ante la crecientedificultad para conseguir financiamiento destinado a cubrir las necesidades de di-visa de una economía con rendimientos relativos largamente negativos y con unacuenta comercial castigada por el deterioro de los precios de sus exportaciones.si se toman los datos del FMi, puede verse con más claridad cómo a partir de2012 y hasta 2016 la formación de activos externos de baja rentabilidad se detuvoo aminoró, con la consecuente tensión política que ello iba a despertar. el cambioelectoral implicó una brusca reorientación de la política económica a un nuevo(corto y acelerado) ciclo de endeudamiento y especulación financiera.como puede verse en el gráfico 7, esto último supuso un deterioro súbito en lasituación patrimonial del estado, que se endeudó primero bajo la modalidad de

Gráfico 6.
Activos externos por tipo según estimaciones del FMI

Fuente: FMI
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inversiones de portafolio y luego agregó el endeudamiento con organismos inter-nacionales, en particular con el propio FMi. este deterioro extraordinario de laposición deudora del estado argentino implicó un pasaje de los 70.250 millonesde dólares en 2015 a los 124.617 millones de dólares en 2019, lo que inició unnuevo proceso de default, devaluación, recesión y restructuración.en este caso, a diferencia de la década del 90 en donde la valorización financierase basó primero en el endeudamiento privado, se optó directamente por un acele-rado e intenso proceso de endeudamiento público, a tasas que supusieron un quie-bre a la baja en los rendimientos relativos de los pasivos en relación a los activosexternos en manos del estado. esta política de colocación del estado argentino en una situación de inminentequebranto en moneda extranjera fue el reverso necesario del crecimiento extraor-dinario de la posesión de activos externos en la categoría de otros pasivos en la

Gráfico 7. 
Pasivos externos por tipo - estimaciones del FMI

Fuente: FMI.
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que predomina la posición “billetes y monedas”. si bien los rendimientos privadosmejoraron levemente en este período dado que se movilizaron algunas inversionesde portafolio del sector privado no financiero (ver gráfico 6), ellas fueron insigni-ficantes en relación a la “fuga” propiamente dicha hacia activos poco rentables. detal modo, lejos estuvieron de compensar la desfavorable posición estatal y apenasmejoraron una posición largamente desfavorable y estructural del sector privadono financiero que se observa en el gráfico 8 y que contrasta con lo visto en la pri-mera mitad de la década de 1990. el carácter estatal del financiamiento de la “fuga” hacia los “billetes y monedas”iniciado en 2016 expone del modo más crudo y directo la fractura interna quecoloca a la argentina en una situación excepcional en el espacio global de movi-mientos de capitales (gráfico 1). es importante observar aquí que, más allá de lasganancias extraordinarias de los capitales especulativos que entraron y salieron atiempo, lo que se observa en términos estructurales es la masiva formación de ac-tivos externos de baja rentabilidad relativa a costa del quebranto del estado enmoneda extranjera, tanto el gobierno como el BcRa.
Gráfico 8.

Diferencia entre el rendimiento de los activos y los pasivos tomados por el sector público y el sector
privado no financiero. Estimaciones FMI. 2006-2019

Fuente: Elaboración propia en base a FMI.
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en el gráfico 9 se distinguen los tres principales tipos de inversiones quedefinen la posición de inversión internacional de la argentina: ied, portafolio, otrainversión (billetes y monedas, depósitos y cajas de ahorro). como puede observarse,la inversión extranjera directa tiene unos rendimientos diferenciales notablementealtos que exponen la debilidad estructural de la economía periférica, incapaz de fi-nanciar con sus propias divisas la explotación de sus recursos naturales y humanos.por otra parte, pueden observarse las diferencias de rendimiento de las inversionesen portafolio que ponen en evidencia los costos diferenciales de la economía peri-férica que, para conseguir financiamiento internacional extraordinario (contra-rrestar la crisis de 2008 o iniciar un ciclo de endeudamiento como en 2017) debecomprometer intereses muy superiores a los normales. Finalmente, incluso las in-versiones de menor riesgo y rendimiento presentan una diferencia negativa encontra de los activos externos, aunque naturalmente mucho menor y mayormenteestable. sin embargo, aquí es donde se pone en juego el tercer punto de la particu-laridad argentina: la tendencia a la formación de activos externos en un tipo de in-versión sin riesgo ni rendimiento, sin sentido estratégico, pero tampoco privado-mercantil, contra un financiamiento que oscila entre la ied, sobradamente rentablepara los inversores, y un financiamiento de portafolio (que tarde o temprano re-sultará de carácter estatal) bajo la promesa de tasas de interés extraordinariamentealtas. estas condiciones contribuyen a agregar complejidad al problema de la fuga decapitales en argentina ya que se superponen diferentes planos y dimensiones. elproceso secular de formación de activos externos de baja rentabilidad y altaliquidez, financiado con ied y ciclos de endeudamiento público a tasas extraordi-nariamente altas, pone en evidencia una dislocación estructural de la sociedadque podría interpretarse como una desvinculación estratégica entre el estado y lasociedad civil, particularmente en lo que respecta a la coordinación entre grupossocioeconómicos con capacidad para pujar sobre el excedente producido y valorarloen divisas. este aspecto que, se sabe largamente, es un pilar básico de cualquierestrategia de desarrollo, se pone en evidencia en los datos observados y contras-tados con la posición relativa en el movimiento de capitales entre sen. Finalmentees en este marco en donde deben situarse las conductas predatorias de grupos es-pecíficos capaces de llevar en pocos años al estado argentino a una situación de
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quebranto, ya que el correlato de esto es la masiva provisión de divisas para unaformación de activos externos absolutamente disfuncional, tanto bajo criteriosprivados como estratégicos.
Conclusionesen este trabajo se ha intentado problematizar el concepto de “fuga de capitales”,mostrando que, más allá de la mera formación de activos externos, deben evaluarselas lógicas de integración al sistema mundial. las mismas pueden ser interpretadasa partir de la articulación de las finalidades económicas basadas en moralidadesdiferentes, contradictorias pero mutuamente necesarias: tanto la acumulaciónmercantil-capitalista privada como la acción estratégica colectiva, estatalmentecoordinada. en este contexto, el trabajo se limitó a analizar las formas de inserción al sistemamundial definidas por las posiciones de inversión que expanden o contraen los

Gráfico 9. 
Diferencia entre el rendimiento de los activos y los pasivos. Cartera global y discriminada por tipo de

inversión. Estimaciones FMI: 2006-2019

Fuente: Elaboración propia en base a FMI.
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márgenes brindados por el comercio internacional en la cuenta corriente. sobre labase de este criterio se clasificaron 60 países según posiciones comunes y se ob-servó cómo, en ciertos casos, la formación de activos externos ha tenido un papelclave para evitar, moderar o postergar la restricción externa, y constituirse, deeste modo, en un pilar de la estrategia de desarrollo (noruega).Finalmente, se analizó con más detalle el caso de la argentina y sus particulari-dades, tomándola en relación a la posición periférica que comparte con otrospaíses. en este caso se intentó mostrar un proceso secular de formación de activosexternos de baja rentabilidad y alta liquidez, financiado con pasivos de inversióndirecta, saldo comercial y ciclos de endeudamiento público a tasas extraordinaria-mente altas. esta disfuncionalidad manifiesta en la composición de la posición internacionalexpresa una auténtica dislocación estructural en el seno de la sociedad, pasible deinterpretarse como una desvinculación entre las lógicas de acumulación privadasy las estratégicas, lo que sitúa a la argentina en un grupo de países con elevadaconflictividad interna. pero esta disfuncionalidad, puesta en perspectiva, tambiénexpresa la posibilidad no aprovechada de elevar la rentabilidad de las colocacionesen activos externos, con beneficios privados y colectivos.
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