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Resumen

En los ultimos afios los enfoques neodesarrollistas han vuelto a poner en un lugar
central del analisis econémico la restriccion externa para el crecimiento, pero, a dife-
rencia de la vision desarrollista clasica, la preocupacion principal pasa por incrementar
las exportaciones en lugar de la sustitucion de importaciones. En este articulo se plan-
tea que la mayor parte de las posturas neodesarrollistas suele omitir algunos rasgos
importantes que presenta el capitalismo periférico y dependiente argentino que de-
bieran ser tenidos en cuenta al considerar una salida exportadora como la propuesta.
En dicho marco, el objetivo de este trabajo es aportar algunos elementos de juicio
acerca de las potencialidades y las limitaciones de estos planteos exportadores para
superar la escasez relativa de divisas. Para ello se analizan los principales determinan-
tes de la evolucion del balance de pagos en las tltimas décadas y el rol que tienen los
sectores mas concentrados del capital en tal desempefio.

Palabras clave: Restriccion externa - Exportaciones — Neodesarrollismo - Financiarizacion -
Grandes empresas

Abstract
Neo-developmentalism, external restriction and export outilows in Argentina

In recent years, neo-developmentalist approaches have once again placed the ex-
ternal constraint to growth at the center of economic analysis, but, unlike the classical
developmentalist view, the main concern is to increase exports instead of import subs-
titution. This article argues that most of the neo-developmentalist positions tend to
omit some important features of Argentine peripheral and dependent capitalism that
should be taken into account when considering an export-oriented solution such as the
one proposed. Within this framework, the aim of this paper is to provide some elements
of judgment about the potentialities and limitations of these exporting approaches to
overcome the relative scarcity of foreign currency. To this end, the main determinants
of the evolution of the balance of payments in the last decades and the role of the most
concentrated sectors of capital in such performance are analyzed.

Keywords: External restriction - Exports - Neo-development - Financialization - Large
corporations
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Introduccion

a mayor parte de las crisis que ha venido enfrentando la economia argen-

tina desde mediados del siglo XX han tenido su origen en recurrentes es-

trangulamientos externos. Se trata de una problematica que ha variado
en multiples aspectos a lo largo de las décadas, pero que sigue constituyendo la
principal traba al crecimiento que enfrenta el pais. Esta problematica ha sido abor-
dada por corrientes de pensamiento heterodoxas, especialmente aquellas vincu-
ladas al estructuralismo latinoamericano y el desarrollismo, en la medida en que
ha sido practicamente ignorada por el pensamiento ortodoxo, ya que para este
siempre se trataria, en dltima instancia, de un problema fiscal y/o monetario.

En los tltimos anos los enfoques neodesarrollistas han vuelto a poner en un lu-
gar central esta problematica, pero, a diferencia de la visién desarrollista clasica,
el eje ya no estd puesto en avanzar en un proceso de industrializacién sustitutiva
sino en incrementar las exportaciones. Allf residiria la clave, desde estas visiones,
para generar las divisas necesarias para afrontar los compromisos externos y sos-
tener el crecimiento econémico, lo cual terminaria “derramando” sobre los ingresos
y el empleo y, por esas vias, mejorar la ecuacidn distributiva (Crespo, 2021; Hallak,
2021; Kejsefman y Schteingart, 2021).

Laidea de aumentar las exportaciones y acrecentar la participacion del pais en
el comercio mundial es compartida por los planteos neodesarrollistas y neolibe-
rales, pero, en contraposicion con estos, las visiones neodesarrollistas sostienen
que ello deberia contribuir a densificar el entramado industrial, permitiendo asi
agregar valor a las actividades exportadoras que se basan en ventajas comparativas.
A diferencia del enfoque ortodoxo, el principal medio para lograrlo no seria “dejar
la economia en manos del mercado”, sino fortalecer el Estado para que este lleve
adelante una intervencidon “inteligente” que, a través de politicas de fomento y me-
canismos de coordinacion, apuntale una integracién productiva traccionada cen-
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tralmente por los sectores con ventajas comparativas estaticas. Para ello, entre
otros aspectos, se postula contar con una macroeconomia ordenada que involucra
bajos niveles de déficit y un tipo de cambio competitivo; sostener la apertura co-
mercial, pero con mayor selectividad de incentivos; el fortalecimiento de los mer-
cados regionales; la aplicacion de politicas sectoriales disefiadas a medida y la in-
tegracién del sistema cientifico-tecnolégico a la produccién.?

De esta manera, la heterodoxia neodesarrollista sostiene la necesidad de finan-
ciar el cambio estructural con las producciones actualmente competitivas, que en
el caso de la Argentina son las producciones primarias y derivadas; esto es, basi-
camente, la agroindustria, la mineria a gran escala y los hidrocarburos. Si bien dis-
crepan en el diagndstico y los objetivos, en este sentido terminan confluyendo con
el planteo neoliberal al aceptar tacitamente la prevalencia de las ventajas compa-
rativas estaticas y, con ello, minimizando o desplazando las consecuencias me-
dioambientales (Svampa y Viale, 2020) y las trabas ostensibles que el “mandato
exportador” conlleva en términos de desarrollo industrial, generacién de empleo,
distribucion del ingreso y (des)equilibrios territoriales, como asi también sus im-
plicancias en materia de potenciacion de los procesos de concentracion y centrali-
zacion del capital (Gorenstein, 2020).

De modo adicional, las posturas neodesarrollistas suelen omitir algunos rasgos
importantes que presenta el capitalismo periférico y dependiente argentino que
debieran ser tenidos en cuenta al considerar una salida exportadora de la naturaleza
aludida.

En primer lugar, en su diagndstico no se le otorga la suficiente entidad al proceso
de financiarizacién que ha venido atravesando la economia doméstica en las tiltimas
décadas. Al respecto, en muchos de los planteos neodesarrollistas queda soslayado
el peso que tienen los movimientos de caracter financiero sobre el balance de
pagos o bien se supone que los mismos pueden ser compensados con el aumento

1 Estos son los lineamientos expresados en el documento oficial del Ministerio de Desarrollo Productivo
(2020) que se titula EI desarrollo productivo en la Argentina pospandemia. Desde una perspectiva con-
vergente se remite a Bresser Pereira (2007). Una revision critica de los enfoques alli vertidos se puede
encontrar en Cantamutto y Schorr (2021); asimismo, revisese Féliz (2012).
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de las exportaciones, sin dar cuenta de la nueva fisonomia que ha adquirido la
restricciéon externa (Burachik, 2021; Schorr y Wainer, 2018a).

En segundo lugar, de forma similar que en las visiones desarrollistas clasicas,
persiste una falta de caracterizacién sobre la naturaleza del Estado y cdmo los
sectores dominantes se vinculan con este. En este sentido, por ejemplo, no se pro-
blematiza el hecho de que la profundizacién de la insercién internacional existente
como plataforma de crecimiento refuerza la posicién estructural de una élite em-
presarial altamente transnacionalizada, la que concentra una buena parte de la
produccién y mas aun de las exportaciones (Lanciotti y Lluch, 2021; Schorr, 2021).
Ciertamente, esto no serfa un problema para lograr los objetivos planeados si se
asumiera que se trata de una “burguesia desarrollista”; sin embargo, esta visiéon
choca con el hecho de que esta ha sido la principal demandante de divisas para su
fuga a través de una multiplicidad de mecanismos, y que no parece interesada en
avanzar hacia un nuevo proceso de industrializacién que modifique, aunque sea
de manera parcial, el perfil actual de la estructura productiva nacional y la inserciéon
del pais en la divisién internacional del trabajo (Arceo, 2011; Gaggero, Schorr y
Wainer, 2014). Es decir, se busca incentivar a un actor que —-por accién u omisién—
no parece compartir los objetivos postulados por los teéricos neodesarrollistas.

En el marco de las consideraciones realizadas, el objetivo de este trabajo es
aportar algunos elementos de juicio acerca de las potencialidades y las limitaciones
de estos planteos exportadores neodesarrollistas para afrontar el principal pro-
blema estructural que aqueja a la economia argentina: la restriccién externa. Para
ello se analizan los principales determinantes de la evolucién del balance de pagos
en las ultimas décadas y el rol que los sectores mas concentrados del capital tienen
en tal desenvolvimiento.

1. La “reemergencia” de la restriccion externa en la ultima década

Los enfoques neodesarrollistas en la Argentina, aunque también en otros paises
de la region como Brasil, cobraron relevancia durante la primera década de este
siglo con la crisis del neoliberalismo (Bona y Wainer, 2021). En la Argentina dicha
crisis alcanzo su maxima expresion en su dimensién econémica con el default de
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la deuda publica y el abandono del régimen de convertibilidad a fines de 2001.
Esto dio lugar a un periodo marcado por el cierre de los mercados financieros in-
ternacionales para el pais que, junto con el triunfo de un discurso politico que en-
fatizaba la necesidad de orientar las politicas hacia el sector productivo, dieron
lugar a una etapa de desconexion relativa respecto al capital financiero interna-
cional, quebrandose asi algunos aspectos centrales de la l6gica de “valorizacién fi-
nanciera” que habia predominado desde la dltima dictadura militar (Basualdo,
2006; Cantamutto y Wainer, 2013; Porta, Santarcangelo y Schteingart, 2017).

A diferencia de los pocos ciclos cortos de crecimiento que experimento la eco-
nomia argentina desde mediados del decenio de 1970, la nueva fase expansiva ini-
ciada a finales de 2002 no solo fue mas larga e intensa que las anteriores sino que,
ante la falta de financiamiento externo, fue sustentada centralmente a partir de
las divisas obtenidas a través del comercio exterior (Belloni y Wainer, 2018).

El superavit comercial obtenido se logré tanto debido a una inicial y brusca
contraccion de las importaciones como a una expansion de las exportaciones. La
recesion econémica iniciada a finales de 1998 gener6 un fuerte descenso de los
abastecimientos externos hasta alcanzar su minimo nivel con la devaluacién de la
moneda en 2002, representando entonces menos de un tercio del valor registrado
en 1998. Por otro lado, el crecimiento que exhibieron los principales socios co-
merciales de la Argentina y el aumento de los precios internacionales de las
materias primas favorecieron un proceso de incremento de las exportaciones tanto
en cantidades como en valores, siendo esto ultimo lo de mayor impacto (Belloni y
Wainer, 2019).

Si bien la irrupcidn de la crisis mundial disparada por la situacién de las hipo-
tecas en Estados Unidos (Arceo, 2011; Krugman, 2012; Lapavitsas, 2016) no afectd
de manera directa al pais en términos de ingresos financieros —ya que la Argentina
se encontraba practicamente fuera de los mercados financieros internacionales—,
si tuvo un impacto indirecto a partir de una menor demanda de exportaciones por
parte de sus principales socios comerciales, como asi también a través de una
mayor salida de capitales, lo cual, sumado a una grave sequia en la regién pampeana,
derivé en una retraccién del PIB argentino en 2009 que interrumpié la racha
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Grafico 1.
Argentina. Exportaciones, importaciones y saldo comercial, 2001-2021 (en millones de ddlares)

mmm Saldo (eje der.) ssssExportaciones —====|mportaciones

90.000 20.000
80.000 -
- 15.000
70.000 -
60.000 - - 10.000
50.000 -
- 5.000
40.000 -
30.000 - L0
20.000 -
- -5.000
10.000 -
o+ -+ -10.000

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

Fuente: elaboracién propia en base a INDEC

alcista iniciada en 2003. En los dos afios subsiguientes la economia volvié a crecer
con fuerza, aunque este nuevo y corto ciclo alcista se enmarcé en una etapa distinta
alavigente entre 2003 y 2008, en la medida en que se caracterizé por un paulatino
deterioro de las cuentas externas que qued6 expresado en un creciente déficit en
la cuenta corriente del balance de pagos y en una reactivacion de la fuga de capitales
al exterior (Schorr y Wainer, 2017). Este deterioro se profundizé a partir de 2013,
cuando comenz0 a registrarse una importante contraccion del saldo comercial, a
tal punto que el afio 2015 cerraria con un cuadro deficitario por primera vez
durante los “tres kirchnerismos” (grafico 1), en el marco de una economia virtual-
mente estancada.
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El empeoramiento del balance comercial no se debi6 a un incremento sustantivo
de las compras al exterior, que alcanzaron su maximo nivel en 2013 y luego des-
cendieron a raiz del menor nivel de actividad y la implementacién de controles co-
merciales (primero con Licencias No Autométicas de importacién (LNA) y luego
con las Declaraciones Juradas Anticipadas de Importacion (DJAI)), sino a la con-
traccion de las exportaciones, hecho que se debi6 a dos procesos simultaneos,
pero de distinto caracter. Por un lado, a partir de 2007 se produjo una merma en
las exportaciones energéticas debido a una caida en la produccién local de hidro-
carburos en un contexto de aumento del consumo interno. Esto llev6 a un aumento
de las importaciones en el rubro, lo que derivé en un desbalance comercial sectorial
pronunciado a partir de 2011 (Barrera y Bona, 2021). Por otro lado, desde finales
de 2012 se observé una caida en los precios internacionales de los commodities.
La confluencia de ambos fendmenos -déficit comercial energético y caida de los
precios de exportacién- terminé impactando de modo negativo en el resultado
comercial total.

El desempeio comercial argentino no mejoré con el cambio de gobierno pro-
ducido a fines de 2015. Si bien la hasta entonces coaliciéon opositora Cambiemos
(PRO, UCR y Coalicién Civica) asumio6 la gestién con la declarada intencién de au-
mentar las exportaciones y convertir a la Argentina en el “supermercado del
mundo”, las ventas al exterior se mantuvieron en registros inferiores a los alcanza-
dos entre 2010 y 2014. En este sentido, las politicas aperturistas y desreguladoras
de corte neoliberal aplicadas en la presidencia de Mauricio Macri? en lugar de ge-
nerar un boom exportador generaron un boom importador, profundizando el de-
sequilibrio comercial y el déficit en la cuenta corriente del balance de pagos (gra-
ficos 1y 2).

2 Entre las medidas de desregulacion y liberalizacion mas destacadas que tomo el gobierno de Macri se
encuentran la derogacion de las regulaciones cambiarias existentes y la devaluacion de la moneda, una
apertura comercial (eliminacion de las Declaraciones Juradas Anticipadas de Importacion y del régimen
de consulta previa), la reduccion de retenciones a las exportaciones de algunos productos y eliminacién
total de otros, la relajacién o directamente la eliminacion de regulaciones a los movimientos de capitales
(dilatacién de los tiempos de liquidacién de divisas a exportadores o supresion de la obligatoriedad de
traerlas al pais, eliminacién del tiempo minimo de estadia para las inversiones de cartera, etc.), ademas
de encarar un nuevo y sumamente vigoroso proceso de endeudamiento externo. Sobre estos aspectos se
sugiere consultar los trabajos reunidos en Belloni y Cantamutto (2019).

Realidad Econémica 355 / 1° abr. al 15 may. 2023 / Pdgs. 9 a 34 / issn 0325-1926



Neodesarrollismo, restriccion externa y salida exportadora en la Argentina / Martin Schorr y Andrés Wainer

Grafico 2.
Argentina. Saldo de los principales componentes de la balanza de pagos, 2001-2021
(en millones de ddlares)
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Ademas, el magro desempeflo que mostraron las exportaciones revistio un ca-
racter cualitativamente regresivo en la medida en que se acentud el proceso de re-
primarizacidn de estas. Si bien todas las ventas externas retrocedieron en términos
absolutos en relacién con el periodo 2007-2015, la retraccién fue menor en pro-
ductos primarios y manufacturas de origen agropecuario, los cuales pasaron de
explicar el 57,9% promedio de las ventas externas totales entre 2007 y 2015 al
63,6% en 2016-2019 (cuadro 1).
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Argentina. Estructura de las exportacion:su;::(g)rz.ndes rubros, 2007-2021 (en porcentajes)
2007-2015 2016-2019 2021
Productos primarios 22,4 25,5 28,0
Manufacturas de origen agropecuario 35,5 38,1 39,7
Manufacturas de origen industrial 33,3 31,0 25,6
Combustiblesy energia 8,8 5,4 6,8
Total 100,0 100,0 100,0

Fuente: elaboracién propia en base a INDEC

El importante superavit comercial registrado durante el tltimo afio de gestién
de Cambiemos (grafico 1) encuentra una explicacion casi excluyente en la profunda
recesion en la que se sumergio6 la economia argentina a partir de las sucesivas de-
valuaciones y las medidas contractivas tomadas por el gobierno en el marco de un
nuevo programa de asistencia y condicionalidades con el Fondo Monetario Inter-
nacional (Mercatante, 2019), lo cual repercutié negativamente en el nivel de im-
portaciones.

De esta manera, el programa de desregulacidn y liberalizacién del macrismo
termind agravando el déficit en la cuenta corriente del balance de pagos (grafico
2), lo cual llevo, ante un magro y muy acotado ingreso de inversiones extranjeras
directas, a un acelerado proceso de endeudamiento externo que terminé finan-
ciando la fuga de capitales y conduciendo, en tiempo récord, a una nueva crisis de
deuda (Barreray Bona, 2018; BCRA, 2020; Wainer, 2021a), en un escenario signado
por un agudo proceso de reestructuracion regresiva del aparato productivo-in-
dustrial (Cassini, Garcia Zanotti y Schorr, 2021).

El exceso de endeudamiento en un marco de extrema fragilidad externa derivd
en un nuevo cierre de los mercados financieros internacionales, lo cual potencié la
centralidad estructural de la élite empresarial en lo que se refiere al aprovisiona-
miento de divisas a partir de su insercion exportadora. En efecto, las doscientas
empresas no financieras mas grandes consolidaron su peso sobre el total de las
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exportaciones del pais al concentrar alrededor del 70% de estas, pero mayor aiin
fue la gravitacién relativa que adquirié el nicleo principal de esa ciipula empresarial
-las cincuenta corporaciones de mayor envergadura—, que concentré mas de la
mitad de las ventas externas de la Argentina (cuadro 2).

La crisis econdmica y financiera iniciada en 2018 le cost6 la reeleccién al presi-
dente Macri, que fue derrotado en 2019 por una coalicién peronista opositora
(Frente de Todos). La victoria de la férmula presidencial encabezada por Alberto
Ferndndez y Cristina Fernandez de Kirchner generé muchas expectativas en torno
al final del programa econémico de ajuste y reforma que habia puesto en marcha
la alianza Cambiemos. El contenido econémico de la coalicién de gobierno triun-
fante, asf como buena parte de sus referentes, podia enmarcarse en términos ge-
nerales dentro de una orientacién neodesarrollista, aunque no sin tensiones entre
enfoques mas “redistribucionistas” y otros que privilegian la recuperacién del cre-
cimiento econémico y el aumento de las exportaciones.

A poco de iniciado el nuevo gobierno irrumpié la pandemia de covid-19, que
tuvo un impacto muy fuerte sobre el comercio internacional, del que obviamente

Cuadro 2.
Argentina. Evolucion de las exportaciones de la cipula empresarial,* la economia en su conjunto y
el resto de la economia, 2015-2019 (en millones de ddlares)

Cupula empresarial Total Resto de’la

is (b) economia

Total(a) | Primeras50 | Segundas50 | Segundas100 | Pals ( (c)=(b)-(a)
2015 39.992 26.095 8.269 5.628 56.809 16.817
2016 42.387 30.621 5.931 5.835 57.960 15.573
2017 37.840 26.579 6.724 4,537 58.662 20.822
2018 39.833 29.631 5.310 4.892 61.801 21.968
2019 45.925 36.222 4.882 4.821 65.155 19.230

Fuente: Garcia Zanottiy Schorr (2022)
* Se trata de las doscientas empresas mas grandes del pais seguin sus respectivas ventas anuales (no se incluyen
firmas del sector financiero y el agropecuario, salvo las abocadas a la comercializacion de granos).
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la Argentina no estuvo exenta. No obstante, esto no impidi6 que el pais mantuviera
un importante superavit comercial, ya que descendieron de manera simultanea
tanto las exportaciones como las importaciones (grafico 1). Mientras que las pri-
meras se vieron afectadas por la contraccién econémica registrada en los principales
socios comerciales del pais (China, Brasil, Estados Unidos y Europa), las dltimas
se contrajeron como resultado de la fuerte caida en el nivel de actividad interna (-
9,9%). Al afio siguiente se recuperaron ambas variables junto con un fuerte creci-
miento del PIB (+10,4%) y se mantuvo un significativo superavit comercial que
permitio revertir el déficit en cuenta corriente registrado durante la década de
2010 (grafico 2).

Sin embargo, este importante excedente comercial no solo se enmarc6 en una
aceleracion del proceso de reprimarizacion (cuadro 1), sino que no fue suficiente
para que el pais lograse acumular reservas internacionales, lo que invita a indagar
mas detenidamente sobre los cambios ocurridos en la naturaleza de la restriccién
externa en la Argentina en las dltimas décadas.

2. Los cambios en la dinamica del sector externo desde el fin de la industrializacion
sustitutiva

Las causas de la restriccidn externa al crecimiento en la Argentina han variado
cualitativamente a lo largo del tiempo. Durante varios pasajes del modelo de in-
dustrializacién por sustitucidén de importaciones, el estrangulamiento externo es-
taba dado en lo fundamental por el deterioro del resultado comercial, lo que de-
terminaba una dindmica de ciclos cortos de crecimiento y recesién conocidos como
stop and go (Braun y Joy, 1981). Sin embargo, en el marco de los importantes cam-
bios que comenzaba a registrar la economia mundial en el decenio de 1970 al
calor del creciente predominio del neoliberalismo (financiarizacién, transnacio-
nalizacién), la politica econémica implementada por la dltima dictadura militar
(1976-1983) determiné un quiebre decisivo con la 16gica sustitutiva. Entre muchas
otras cosas, ello trajo aparejado un intenso proceso de reestructuracién regresiva
industrial y una acelerada reprimarizacion y financiarizaciéon de la economia do-
méstica a partir del papel central que pasarian a ocupar el endeudamiento externo
y la fuga de capitales (Canitrot, 1983; Azpiazu, Basualdo y Khavisse, 1986).
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El acceso al financiamiento externo -habilitado por un ciclo de alta liquidez a
nivel mundial- permiti6 postergar transitoriamente el ajuste que se daba cuando
la balanza comercial se tornaba deficitaria. Si bien de esta manera se pudo desligar
parcialmente el nivel de actividad de la suerte del intercambio comercial, la creciente
carga de intereses generada por el propio endeudamiento y la fuga de capitales lo-
cales al exterior profundizaron los problemas en la balanza de pagos dando lugar
a crisis mas profundas y prolongadas (Schvarzer y Tavosnaska, 2008). De este
modo el “desacople” relativo entre el resultado comercial y el ciclo econémico
quedd habilitado en dos sentidos opuestos: tanto por la posibilidad de “estirar”
por un tiempo el crecimiento aun cuando la salida de divisas por importaciones
superara al ingreso por exportaciones como por su opcién contraria, esto es, que
un balance comercial positivo no sea suficiente para recomponer las reservas in-
ternacionales y restaurar el equilibrio en el balance de pagos.

En el primer caso, los ingresos de capital, ya sea bajo la modalidad de inversiones
extranjeras o préstamos, operan como una fuente alternativa de divisas que permite
“sortear” una situacion comercial deficitaria en el corto plazo, aunque sus impli-
cancias de largo plazo suelen ser negativas y terminan generando el efecto contrario.
La Argentina ha experimentado distintos momentos en los cuales hubo “abundancia
de capitales” que permitieron financiar déficits comerciales o de cuenta corriente;
esto sucedid en la dltima dictadura militar (especialmente a partir de la aplicacion
del “enfoque monetario del balance de pagos”), durante buena parte de la década
de 1990 y en los primeros tres afios del gobierno de Macri. En estos casos, la im-
portancia de las inversiones extranjeras fue disimil; lo mas determinante fue el
endeudamiento externo, que siempre fue creciente (Basualdo, 2017; Brenta, 2019).

Las inversiones extranjeras directas solo fueron realmente significativas en el
transcurso de la primera mitad de los afios noventa, lo cual se debi6 principalmente
al proceso de privatizaciones de las empresas estatales, en la medida en que una
vez agotado este proceso fue el endeudamiento externo el que cumpli6 el rol
central en el aprovisionamiento de divisas (Basualdo, 2006; Cantamutto y Wainer,
2013). En los inicios del gobierno de Macri también fueron importantes las inver-
siones extranjeras, pero no fueron aquellas orientadas hacia la economia “real” las
que crecieron sino las inversiones de cartera (o de portafolio), es decir, aquellas
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de caracter netamente especulativo que buscaban hacer un diferencial a través de
la compra y venta de distintos activos financieros en un escenario de liberalizacion
(Belloni y Wainer, 2019; Wainer, 2021b). Justamente, fue para sostener esta “bici-
cleta financiera” que el gobierno de Cambiemos incurrié en un proceso de endeu-
damiento externo sin precedentes teniendo en cuenta el ritmo que lo caracteriz6
(Bonay Barrera, 2021).

Este tipo de ingreso de capitales solo puede retrasar la crisis del balance de pa-
gos, pero no evitarla, e incluso termina agravandola ya que las salidas posteriores,
que se despliegan por diversas “ventanillas”, terminan siendo muy superiores a
los ingresos. Al respecto, los créditos externos generan intereses que deben ser
afrontados de manera corriente y en moneda extranjera, puesto que las inversiones
extranjeras tienen como objetivo la generacién de ganancias que, en buena medida,
terminan siendo remitidas al exterior dado que los propietarios de las firmas son
no residentes. Es decir, si bien el ingreso de capitales por la via de inversiones ex-
tranjeras o préstamos tiende a aliviar en un primer momento la balanza de pagos,
genera pasivos que posteriormente terminan agravando la escasez relativa de di-
visas.

A ello hay que sumarle, ademas, la formacién de activos externos, es decir, la
salida neta de divisas para atesoramiento por fuera del sistema financiero local.
Esta forma de fuga de capitales puede tener diversas causas, entre las que sobre-
salen:

e lacoronacién de un proceso de valorizacién financiera, por lo general por parte
de segmentos empresarios altamente concentrados o grupos sociales con una
holgada capacidad adquisitiva y de ahorro, tal como acontecid bajo los planteos
neoliberales mencionados (Barrera y Bona, 2018; Badualdo, 2017; Verbistsky,
2020a, 2020b);

e el salvaguardo en “moneda dura” de ganancias y rentas obtenidas en la economia
real, tal lo sucedido en distintos pasajes de los “tres kirchnerismos” (Gaggero,
Schorr y Wainer, 2014; Gallo et al.,, 2012; Zaiat, 2012), lo que involucra tanto a
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capitalistas como a terratenientes (los cuales por definicién no estan obligados
areinvertir el excedente extraordinario captado);

e laelusiodn fiscal planificada por parte de ciertos grupos econémicos (de capital
nacional o extranjero) a través del establecimiento de precios de transferencia
entre empresas de su propiedad radicadas en el pais y subsidiarias emplazadas
en el extranjero (por lo general en “guaridas fiscales”) (Burgos y Grondona,
2015; Gaggero y Garcia Zanotti, 2020, 2022; Cassini, Garcia Zanotti y Schorr,
2021);

e el despliegue en ciertos sectores sociales con capacidad de ahorro de una es-
trategia de resguardo frente a la recurrente inestabilidad econ6mica nacional y
la volatilidad de los precios relativos.

En definitiva, este comportamiento se ha sustentado en la incapacidad de la
moneda local para actuar como reserva de valor, pero la magnitud de la fuga ha
variado en funcién de las posibilidades de reinversién que ha mostrado la economia
argentina. En la medida en que han existido mayores oportunidades de inversion
en la economfa real, la fuga se vio reducida, como a comienzos de la década de
1990 con las privatizaciones o con la reactivacién productiva que exhibié el pais
tras la crisis de la convertibilidad. La salida neta de capitales también merm¢ al
inicio de los procesos de valorizacién financiera, pero siempre se traté de periodos
cortos dado que su fuga posterior estd en la naturaleza misma del proceso que
consiste en realizar las ganancias basadas en los diferenciales entre las tasas de
interés interna e internacional (descontando el efecto de las variaciones del tipo
de cambio). Se trata de procesos que funcionan como “burbujas” (en el sentido de
Nochteff (1996)), en la medida en que no pueden sostenerse indefinidamente en
el tiempo y, mas temprano que tarde, terminan estallando.

3. La “financiarizacion” de la restriccion externa

En las dltimas décadas los pagos de capital e intereses de la deuda externa, la
remision de utilidades y dividendos al exterior y la formacién de activos externos
se han constituido en los principales y persistentes canales de drenaje de recursos
de la economia argentina. En el grafico 3 se presenta la trayectoria de estas variables
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Grafico 3.
Argentina. Saldos por ingreso y egreso de intereses, utilidades y dividendos y formacién de activos
externos del sector privado no financiero (FAE), 2003-2021 (en millones de ddlares)

m Intereses  m Utilidades y dividendos = FAE

5.000

-5.000

-10.000

-15.000

-20.000 - -

-25.000 + | ! =

-30.000 - -

-35.000 4

-40.000 -

-45.000

Fuente: elaboracién propia en base al BCRA

registradas en el balance cambiario que lleva adelante el Banco Central de la Re-
publica Argentina (BCRA).?

Las evidencias presentadas permiten concluir que en practicamente todos los

afios que van desde 2003 hasta 2021 las entradas y salidas por pagos de intereses,

3 Elbalance cambiario, a diferencia del balance de pagos que mide el INDEC, registra las operaciones cur-

sadas en moneda extranjera en el BCRA y en las entidades por él autorizadas utilizando el método de
“caja”. En cambio, el balance de pagos (INDEC) resume todas las transacciones entre los residentes y no
residentes usando el criterio “devengado”; de alli que ambos registros puedan presentar diferencias al
considerar perfodos relativamente cortos.
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utilidades y dividendos y formacion de activos externos tuvieron saldo negativo
(con la excepcion de la FAE en 2006). Cabe sefialar que la disminucién sensible
observada en la formacidn de activos externos y la remision de utilidades en el pe-
riodo 2012-2015 se debi6 a la imposicién de controles cambiarios y regulaciones
con la finalidad de evitar una brusca devaluacién la moneda.* Por el contrario, a
partir de 2015 dichos controles se fueron relajando hasta eliminarse completa-
mente durante el gobierno de Cambiemos, lo cual derivo en un nuevo y significativo
aumento de la FAE y de la remision de utilidades.® Finalmente, los controles cam-
biarios fueron reinstaurados por la propia administracién macrista hacia fines de
2019 tras perder las elecciones primarias y haber fracasado en su intento de rege-
nerar la “confianza” de los inversores a través de un megapréstamo del FMI que
superd los 50.000 millones de délares. Estos controles se vieron reforzados en los
afios subsiguientes, lo cual explica la disminucién que volvieron a registrar las sa-
lidas de divisas por estas vias en 2020 y 2021.

Esta dindmica de relativa autonomia que adquirieron los movimientos de ca-
racter mayormente financiero en el balance de pagos obliga a complejizar el enfoque
tradicional sobre la restriccion externa al crecimiento que habia predominado du-
rante el periodo de industrializacidn sustitutiva. En efecto, si se revisa lo ocurrido
con los principales componentes del balance de pagos en los tltimos veinte afios,
se comprueba que el intercambio comercial de bienes registré6 saldos positivos, en

Afines de octubre de 2011 se implement6 una autorizacion especial ante la autoridad fiscal (AFIP) para
todos aquellos individuos que quisieran adquirir divisas sin una finalidad productiva especifica, control
que se amplio al afio siguiente hasta directamente inhabilitar la compra de délares para este fin en el
mercado oficial (Feldman y Formento, 2019; Rua y Zeolla, 2018). También contribuy6 a reducir la remi-
sién de utilidades la reestatizacién en 2012 del 51% del paquete accionario de la empresa mas grande
del pais, la petrolera YPF. Ello determiné un sustancial aumento de la reinversion de ganancias y una
menor distribucién de dividendos entre los accionistas de la compaiifa (Schorr et al,, 2015).

* Lafuga fue facilitada a lo largo del gobierno de Macri mediante varios mecanismos: desarmando controles
y restricciones a la compra de moneda extranjera; con la eliminacion de tiempos minimos de permanen-
cia para las inversiones de cartera; con el fin de la obligacién de los exportadores de liquidar las divisas
en el mercado de cambios y generando una redistribucion regresiva del ingreso que favoreci6 el ahorro
en “moneda dura” de los sectores de altos ingresos. Debe tenerse en cuenta que la fuga no fue mayor atin
durante el primer afio del gobierno de Cambiemos debido al ingreso extraordinario que supuso el blan-
queo de capitales, el cual implico la repatriacion de mas de 7.000 millones de délares.
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tanto las transacciones vinculadas al pago de intereses de la deuda externa, la re-
mision de utilidades y dividendos y la formacién de activos externos mostraron
saldos negativos.

Cabe senalar que, si bien la remision de utilidades que realizan las firmas trans-
nacionales puede deberse a ganancias obtenidas a partir de inversiones productivas
en la economia “real”, la priorizacion de su distribucién por sobre su reinversion
no esta desvinculada del proceso de financiarizacién que han venido desarrollando
las corporaciones no financieras. En este sentido, la denominada “revancha de los
accionistas” ha transformado a las grandes firmas en un conjunto moldeable de
activos con énfasis en los retornos de corto plazo (Lazonick y O’Sullivan, 2000;
Fligstein y Shin, 2005; Salama, 2018). Si bien esta dindmica tiene sus particulari-
dades en economias periféricas como la Argentina (Powell, 2013; Schorr y Wainer,
2018b), la ausencia de nuevos campos de inversién en la economia real en el pafs,
mas alla de aquellos sectores vinculados directamente a la explotacién de recursos
naturales, determina que una parte importante del excedente obtenido tenga como
destino la retribucidn a los accionistas en lugar de su reinversién. A todo ello debe
agregarse el saldo comercial de servicios —que incluye transporte, turismo y otros
vinculados a la operatoria del capital extranjero radicado en el pais como el pago
de regalias y servicios empresariales—, el cual en la ultima década se torné cre-
cientemente deficitario (grafico 4).

Por todo lo apuntado no deberia llamar la atenciéon que entre 2003 y 2021 la
salida de divisas por intereses, utilidades y FAE superara en 97.000 millones de
dolares los ingresos obtenidos por el intercambio de bienes. En efecto, por trans-
acciones de caracter financiero salieron de la economia argentina unos 330.000
millones ddlares, repartidos entre el pago de intereses (106.300 millones), la re-
misién de utilidades y dividendos (31.700 millones) y la formacién de activos ex-
ternos (192.000 millones), mientras que el superavit comercial de bienes fue de
233.000 millones. Es mas, aun si no se incluyera en esta cuenta la remision de uti-
lidades, el saldo negativo de los pagos de intereses y de la FAE seguiria siendo muy
superior al ingreso de divisas por el canal comercial.
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Grafico 4.
Argentina. Saldo comercial de bienes y de servicios y de transacciones financieras (intereses,
utilidades y dividendos y formacion de activos externos del sector privado no financiero) (en
millones de délares)
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De esta manera se puede concluir que el principal problema que presenta el
sector externo de la economia argentina en las ultimas décadas no esta en las ex-
portaciones e importaciones de bienes, sino centralmente en las transacciones de
caracter financiero asociadas al endeudamiento externo, la extranjerizacion del
poder econémico, la escasa reinversion del excedente y la ausencia de instrumentos
de ahorro en moneda local.

Esto no implica que la obtencién de un balance comercial superavitario resulte
intrascendente, pero a todas luces no es este el “origen” del problema de la restric-
cién externa actual. Su importancia sigue siendo decisiva en la medida en que su
saldo permite compensar parcialmente el déficit generado por las transacciones
financieras, pero este resultara siempre insuficiente si no se logra reducir la pérdida
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de divisas por estas vias. Al respecto, en la Argentina existe una importante y
diversa masa critica en el &mbito manufacturero como para encarar una estrategia
de desarrollo industrial con foco en la sustitucién de importaciones e, incluso, de
exportaciones que, en caso de prosperar, sin duda traeria alivios sobre el sector
externo de la economia.® Pero también debe tenerse en cuenta que la capacidad
del superavit comercial para compensar el déficit en las transacciones financieras
no depende exclusivamente de la magnitud del primero, sino también del tamafio
del déficit generado por estas tltimas. Es decir, no alcanza con tener superavit co-
mercial para equilibrar el balance de pagos si no se reduce simultdneamente la sa-
lida de divisas de caracter financiero.

4. (Neo)desarrollo y dependencia

La problematica de la restriccion externa al crecimiento ha ocupado un lugar
importante en el pensamiento heterodoxo latinoamericano desde mediados del
siglo pasado, cuestién que ha sido retomada en el presente siglo por los planteos
neodesarrollistas. A diferencia del desarrollismo clasico, el eje ya no pasa por la
sustitucidon de importaciones sino por la expansion de las exportaciones, condicion
necesaria para afrontar los pagos de la deuda externa y financiar las importaciones
que permitan el crecimiento de la actividad econdmica para, sobre la mayor riqueza
generada, avanzar a posteriori en la redistribucién del ingreso.

Si bien el neodesarrollismo discrepa de los planteos neoliberales en el diag-
nostico y los objetivos, termina coincidiendo con estos en la necesidad de impulsar
una “salida exportadora” asentada sobre lo existente, es decir, sectores con ventajas
comparativas estaticas que, en el caso argentino, remiten a las producciones pri-
marias y derivadas. Esta seria, desde la visiéon neodesarrollista, la condicién para
superar el estancamiento secular que ha venido mostrando la economia argentina

¢ Asimismo, las deficiencias que presenta la estructura productiva argentina tienen consecuencias que van
mas alla de la problematica asociada al balance de pagos y que remiten a nudos problematicos como la
dependencia tecnolégica, la elevada concentracion y extranjerizacion y la baja competitividad en muchos
rubros y actores. Ahora bien, para avanzar en la estrategia seflalada se requiere el disefio y la implemen-
tacion de un plan de industrializacion de caracter selectivo, aspecto en el que el neodesarrollismo ha
aportado poco hasta el momento, mas alla de cierta retérica “industrialista” (Azpiazu y Schorr, 2010;
Cassiniy Schorr, 2022/2023).
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en las tltimas décadas y que ha conllevado vastas necesidades sociales insatisfechas
(especialmente en materia de pobreza y empleo). Ante semejante cuadro, en el
planteo neodesarrollista se dejan en un segundo o tercer plano, por ejemplo, las
consecuencias medioambientales de este tipo de producciones, en la medida en
que se pospone para un futuro lejano la posibilidad de avanzar hacia otro tipo de
desarrollo industrial que complejice el perfil de insercién internacional del pais.

Estos planteos exportadores omiten algunos rasgos significativos del capitalismo
dependiente argentino que son centrales para comprender sus limitaciones. Por
un lado, si no se avanza simultdneamente en un proceso selectivo de sustituciéon
de importaciones que permita reducir la dependencia tecnolégica, es probable
que el crecimiento econémico termine traccionando un aumento superior de las
importaciones que de las exportaciones (restriccion externa clasica). Pero, por
otro lado, mas importante aun, en las visiones neodesarrollistas no se le otorga la
relevancia suficiente al proceso de financiarizacién que ha venido atravesando la
economia doméstica -y la mundial- en los ultimos decenios y sus impactos sobre
el balance de pagos.

En este sentido, este tipo de “salidas exportadoras”, ademas de no cuestionar
las consecuencias ambientales ni el estilo de desarrollo, no parecen ser suficientes
para superar la restriccion externa si no se procura reducir las salidas de divisas
de caracter financiero. Si no se solucionan los problemas centrales como el endeu-
damiento externo, la falta de instrumentos de ahorro en la moneda local, 1a excesiva
extranjerizacion y, sobre todo, la escasa reinversion productiva del excedente, no
habrd aumento de las exportaciones que alcance. En dicho marco, proponerse
como meta principal y casi inica un aumento de las exportaciones basadas en las
ventajas comparativas existentes sin modificar la estructura productiva y, mas aun,
sin cuestionar el papel determinante que cumplen en ella los grandes actores eco-
ndémicos, no solo no resuelve la cuestidn sino que le otorga mayor poder y centra-
lidad a una élite empresarial que ha dado sobradas muestras de no estar interesada
en impulsar un proceso de desarrollo bajo otras premisas mas inclusivas.

En este sentido, al no cuestionar la estructura del poder econémico actualmente
existente sino mas bien apuntar a reforzar sus bases estructurales, los planteos
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neodesarrollistas retoman en cierta forma la idea de Cardoso (1974) sobre el de-
sarrollo asociado que, cabe recordar, proponia seguir un sendero de “desarrollo”
mediante la asociacidn de las burguesias locales con el capital extranjero bajo el li-
derazgo de este ultimo. Sin embargo, no solo se pasa por alto que este tipo de
planteos dejaba “afuera” a una parte muy significativa de la poblacién que no podia
ser empleada en los sectores “modernos”, sino que en los planteos neodesarrollistas
actuales ni siquiera se apunta a lograr una industrializacion liderada por el capital
extranjero, sino que se limita a tratar de agregar algo de valor a las producciones
primarias naturalmente competitivas. En este sentido, la “salida exportadora” que
plantea el neodesarrollismo no solo no garantiza la superacién de la restriccién
externa, sino que puede terminar profundizando el cuadro de dependencia y sub-
desarrollo.
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