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Resumen

El trabajo tiene por objetivo analizar las caracteristicas centrales que adopta
la restriccion externa en la actual etapa de financiarizacion de la economia
mundial y nacional. Se parte de la hipétesis de que las transformaciones ocu-
rridas en el modo de acumulacién desde finales de la década de 1970 han
generado cambios en la dinamica del sector externo que no solo no han per-
mitido resolver la problematica aludida, sino que la han agravado. Tras un bre-
ve recorrido historico, a través de un analisis del balance de pagos en el largo
plazo, se aborda el caracter crecientemente financiero de la restriccion externa.
Se plantean algunas hipétesis y reflexiones que atafen al caracter bimoneta-
1- Este articulo se realiz6 en el marco del Proyecto PICT 2020-SERIEA-0O0595 “Una eco-

nomia politica de la financiarizacién en la Argentina contemporanea”, financiado por la
Agencia |+D+i.
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rio y al destino que se le da al excedente en la economia argentina como fe-
némenos relevantes que contribuyen a explicar su subordinacién financiera.
Palabras clave: financiarizacion; restriccion externa; Argentina; dependen-
Cia; crisis

Cadigos JEL: F32; F34; N16; OIl1; O54

Abstract

This paper aims to analyze the main characteristics of the balance of pay-
ments constraints in the current stage of financialization of the global and
national economy. It is based on the hypothesis that the transformations
that have occurred in the mode of accumulation since the late 1970s have
generated changes in the dynamics of the external sector that not only have
not allowed to solve former issues but have deepened them. After a brief his-
torical overview, through an analysis of the balance of payments in the long
term, we address the increasingly financial nature of the external restriction.
We suggest some hypotheses and reflections that concern the bi-monetary
nature and the destination given to the surplus in the Argentine economy as
relevant phenomena that contribute to explaining its financial subordination.
IKeywords: financialization; balance of payments constraints; Argentina; de-
pendency; crisis
JEL codes: F32; F34; N16; Ol1; O54

Resumo

O objetivo do trabalho é analisar as caracteristicas centrais que a restricao
externa adota no atual estagio de financeirizagao da economia global e na-
cional. Baseia-se na hipétese de que as transformagodes ocorridas no modo
de acumulagao desde o final da década de 1970 geraram mudancgas na di-
namica do setor externo que nao s6 nao permitiram a resolugao do referido
problema como o agravaram. Apos um breve panorama histérico, através
de uma analise da balanga de pagamentos no longo prazo, aborda-se a na-
tureza cada vez mais financeira da restricao externa. Por fim, sdo propostas
algumas hipodteses e reflexdes que dizem respeito a natureza bimonetaria
e ao destino dado ao excedente da economia argentina como fenémenos
relevantes que contribuem para explicar a sua subordinacao financeira.
Palavras-chave: financeirizagao; restricao externa; Argentina; dependéncia;
crise
Cadigos JEL: F32; F34; N16; OIl1; O54
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Las recurrentes crisis por las que atraviesa la economia argentina suelen
tener un denominador comun: la insuficiencia de divisas para sostener el
crecimiento. Esta problematica, denominada comidnmente como restriccion
externa, ha estado presente al menos desde mediados del siglo pasado, sin
haberse podido superar a pesar de que se aplicaron distintas politicas econ6-
micas a lo largo de los ultimos setenta anos. No obstante, si bien el dispara-
dor de las crisis ha sido el mismo (el estrangulamiento externo), los motivos
por los que se llega a dicha situacion han variado.

El presente articulo tiene por objetivo analizar las caracteristicas centrales
que adopta la restriccion externa en la actual etapa de financiarizacién de la
economia mundial y nacional. Para ello se parte de la hipotesis de que las
transformaciones ocurridas en el modo de acumulacion desde finales de la
década de 1970 en adelante han generado cambios en la dinamica del sector
externo que no solo no han permitido resolver la problematica aludida sino
que la han agravado. En ello habrian tenido un papel central la desregulacion
de los movimientos de capitales, la expansion sin precedentes del endeuda-
miento externo y la transnacionalizacion de los procesos productivos.

La financiarizacién ha sido un fenémeno dominante en la economia mun-
dial en las ultimas décadas y se ha constituido por ello en un nuevo campo
de estudio dentro de las ciencias sociales. Aunque no hay un consenso en la
literatura sobre cémo definirla, buena parte de ella coincide en sefalar que
se trata de un fenémeno que abarca una expansion sin precedentes de las
actividades financieras, un rapido crecimiento de los beneficios financieros,
de la influencia de las relaciones financieras sobre la economia y la sociedad,
del predominio de los intereses del sector financiero en la politica econdmica
y de la creciente "preferencia por la liquidez” de las grandes empresas de la
economia real (Epstein, 2005; Krippner, 2005; Lapavitsas, 2016; LazonickR y
O’Sullivan, 2000; Sawyer, 2013). La financiarizaciéon, que incluye una relativa
autonomizacion de las variables financieras, puede ser entendida como una
nueva etapa del modo de acumulacion capitalista en la cual se dan trans-
formaciones a nivel global que no necesariamente se expresan de la misma
forma ni tienen las mismas consecuencias en los distintos paises. En este
sentido, autores como Bonizzi et al. (2022) proponen utilizar el concepto de
capitalismo financiarizado, el cual podria distinguirse como un nuevo nivel
o estadio capitalista a partir de dos rasgos centrales: la reorganizacion de
la produccion a través de redes globales de produccion (controladas por un
conjunto relativamente pequeno de firmas transnacionales mayormente pro-
venientes de los paises centrales) y la transformacion de las finanzas en un
sistema de mercado basado en el délar estadounidense. Esta idea de la exis-
tencia de un capitalismo financiarizado de naturaleza sistémica no excluye
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sino que, al contrario, reconoce notorias diferencias a nivel nacional, espe-
cialmente entre las economias centrales y las periféricas.. Estos cambios han
exacerbado la posicion subordinada de paises como los latinoamericanos en
el sistema econémico y financiero mundial, reforzando el desarrollo desigual
y dando lugar asi a una financiarizacién subordinada (Bonizzi, 2013, 2017;
Bortz y Kaltenbrunner, 2019; Kaltenbrunner y Painceira, 2018; Lapavitsas y
Soydan, 2022; Malic y Santarcangelo, 2022; Powell, 2013).

En la Argentina, la subordinacién financiera quedaria plasmada principal-
mente en las transferencias de valor al exterior a través de flujos financieros
que generan severos desequilibrios en las cuentas externas, lo cual limita
severamente sus posibilidades de crecimiento y desarrollo.

Para ver en qué medida y cdmo se ha modificado la dinamica del sector
externo en la Argentina, primero se realiza un breve recorrido histérico desde
la irrupcion de la ultima dictadura civico-militar hasta el gobierno del Frente
de Todos, que incluye el impacto de los principales cambios del modo de acu-
mulacién sobre el sector externo. Este recorrido abarca periodos de gobierno
que, a priori, por las politicas desplegadas, parecieran potenciar o bien con-
tradecir las tendencias hacia la financiarizacion. Tras este recorrido analitico e
histérico se aborda una vision de conjunto de las transformaciones ocurridas
en el caracter de la restriccion externa en lo que va del presente siglo procu-
rando dar cuenta de algunas tendencias de largo plazo que parecen mante-
nerse mas alla de la coyuntura politico-econémica. En el ultimo apartado se
esbozan algunas hipétesis y reflexiones sobre la relacion entre el destino del
excedente y el caracter (subordinado) que presenta el capitalismo financiari-
zado en la Argentina, para luego cerrar el articulo con unas breves palabras
finales.

1. Lairrupcion de la "valorizacion financiera” con las reformas neoliberales im-
pulsadas por la dictadura y Menem

La restriccion externa al crecimiento implica, en lo esencial, que el nivel de
actividad de una economia se encuentra limitado por una insuficiente dis-
ponibilidad de divisas (Thirlwall, 1979). Esta problematica de raiz histérica ha
operado como una traba para el desarrollo de las fuerzas productivas en bue-
na parte de América Latina y, particularmente, en la Argentina (Braun y Joy,
1981; Prebisch, 1949).

Durante la etapa de industrializacion por sustitucion de importaciones la
dinamica del sector externo dependia esencialmente del resultado comercial
y, en menor medida, del ingreso de inversiones extranjeras directas, lo cual
determinaba la posibilidad o no de que la economia continuara expandién-
dose. Ello se debia a que se trataba de una estructura productiva heterogénea
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compuesta por sectores con distintos niveles de productividad: un sector pri-
mario desarrollado tempranamente, competitivo a nivel internacional y prin-
cipal generador de divisas de la economia, y un sector industrial desarrollado
mas tardiamente, con una menor productividad relativa y dependiente de la
importacion de insumos y bienes de capital, siendo deficitario en su comercio
exterior y, por ende, consumidor neto de divisas (Diamand, 1973).

En el marco de grandes transformaciones ocurridas en el modo de acumu-
lacién a nivel mundial, la dinamica de ciclos cortos de auge y recesion (stop
and go) que registré la economia argentina durante la fase sustitutiva sufrié
alteraciones significativas con las politicas implementadas por la dictadura
iniciada en marzo de 1976. Ademas de iniciar una fuerte apertura comercial,
se impuso una liberalizacién financiera y se impulsé un proceso de masivo
endeudamiento externo (publico y privado) que iniciaron un acelerado proce-
so de financiarizacién de la economia nacional, que ademas iba en linea con
algunas de las grandes transformaciones que se estaban dando a nivel mun-
dial y regional, y llegé a ser un caso pionero junto al programa econémico de
la dictadura chilena.

De esta manera, se modificé cualitativamente la dinamica del sector exter-
no, permitiendo una disociacion parcial entre la capacidad de la economia
para generar o ahorrar divisas “genuinas” —es decir, a través de las exporta-
ciones y la sustitucion de importaciones- y la evolucién del ciclo econémico.
Ello se debié a la dinamica que comenzé a adquirir la cuenta financiera del
balance de pagos, crecientemente independizada de los movimientos en la
cuenta corriente. Sin embargo, lejos de resolverse, los problemas en el frente
externo se incrementaron. Si bien en el corto plazo el nivel de actividad pudo
"desacoplarse” del resultado comercial gracias a las divisas provistas por los
créditos internacionales, las modificaciones introducidas terminaron profun-
dizando los problemas de sustentabilidad de la balanza de pagos a través
de la sistematica salida neta de capital local al exterior por la via del pago de
intereses y la exteriorizaciéon de activos (Médici, 2020).

En este sentido, la Argentina se conviritd en una expresion exacerbada de la
hegemonia del délar en el capitalismo financiarizado, en el cual los activos en
los paises dependientes no sirven para atesorar riqueza financiera en el largo
plazo, sino que solo son buscados por sus altos rendimientos en casos par-
ticulares (Bonizzi et al., 2022; de Paula et al,, 2017; Lampa et al,, 2022; Malic y
Santarcangelo, 2022). Esto es lo que sucedio al inicio de los distintos procesos
de valorizacién financiera que registro la economia argentina, como el inaugu-
rado por la dictadura militar o con la Convertibilidad en los afos noventa. En
estos casos, se produjo un ingreso de capitales para aprovechar el diferencial
de tasas de interés que compenso las salidas de capitales, aunque siempre se
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traté de periodos cortosm siendo que en largo plazo la salida terminé siendo
mayor al ingreso (Basualdo, 2017; Wainer, 2019). Ello se debe a la naturaleza
misma del proceso, que consiste en realizar ganancias especulativas basadas
en los diferenciales entre las tasas de interés interna e internacional. Tal como
senalan Bonizzi et al. (2022), los altos rendimientos financieros obtenidos por
esta via constituyen una de las grandes formas de transferencia de valor des-
de los paises dependientes hacia las economias centrales.

La apertura comercial practicamente indiscriminada y la sobrevaluaciéon
cambiaria resultante de la aplicacion del Plan de Convertibilidad condujeron a
un déficit comercial estructural, el cual pudo ser sostenido gracias a un impor-
tante ingreso de inversion extranjera directa con foco en las privatizaciones
y la venta de empresas nacionales al capital extranjero, pero, sobre todo, a
partir del endeudamiento externo (Damill, 2000; Gaggero et al., 2014).

La extrema fragilidad de este régimen se hizo evidente a partir de una su-
cesion de crisis externas que impactaron en el pais tanto por la via financiera
—Tequila (1995) y asiatica (1997/98)- como comercial —brasilena (1999)-. De
esta manera, este nuevo experimento neoliberal termind en la peor crisis de
la historia econdmica argentina, que incluyo la cesacion de pagos de la mayor
parte de la deuda publica y el colapso del régimen de convertibilidad (Canta-
mutto y Wainer, 2013).

2. sUn paréntesis en el proceso de financiarizacion? (2002-2015)

El default parcial de la deuda publica a fines de diciembre de 2001 dio
lugar a un periodo marcado por el cierre de los mercados financieros inter-
nacionales para el pais que, junto con el triunfo de un discurso politico que
enfatizaba la necesidad de orientar las politicas hacia el sector productivo,
dieron lugar a una etapa de desconexion relativa respecto al capital finan-
ciero internacional, suspendiéndose asi algunos aspectos centrales de la
I6gica financiera que habia predominado desde la dltima dictadura (Basual-
do, 2017; Porta et al., 2017).

A diferencia de los pocos ciclos cortos de crecimiento que habia experi-
mentado la economia argentina desde mediados del decenio de 1970, la
nueva fase expansiva iniciada a finales de 2002 no soélo fue mas larga e
intensa, sino que fue sustentada centralmente a partir de divisas obtenidas
a través del comercio exterior. Ello se sumaba a la reduccién de los pagos
correspondientes a los vencimientos de la deuda externa a raiz de default y
Su posterior renegociacion.

El superavit comercial obtenido se logré gracias a una inicial y brusca con-
traccion de las importaciones debido a la recesion iniciada en 1998 y pro-
fundizada en 2002, y a una expansion (primero paulatina y luego decidida)
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de las exportaciones (Wainer y Belloni, 2019).

El impacto de la crisis mundial de 2008 no fue tan directo dado que el pais
se encontraba marginado de los mercados financieros internacionales, pero
si afectd la demanda de exportaciones por parte de los principales socios
comerciales, asi como incentivé una mayor salida de capitales. Esto, suma-
do a una grave sequia en la region pampeana, derivo en una retraccion del
PIB en 2009 que interrumpio la racha alcista iniciada en 2003. En los dos
anos subsiguientes la economia argentina volvié a crecer con fuerza, aun-
que este nuevo y corto ciclo alcista se enmarcé en una etapa distinta a la vi-
gente entre 2003 y 2008, en tanto se caracterizo por un paulatino deterioro
de las cuentas externas que quedo expresado en un creciente déficit en la
cuenta corriente del balance de pagos y en una reactivacion de la fuga de
capitales al exterior (grafico 1). Este deterioro se profundizé a partir de 2013,
cuando comenzo a registrarse una importante contraccion del saldo comer-
cial, a tal punto que 2015 cerraria con un cuadro deficitario por primera vez
en lo que iba del siglo (grafico 2)%
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* La fuga de capitales fue calculada a partir de la formacion de activos externos descontada
la variacion en los saldos de los depdésitos en moneda extranjera.
Fuente: elaboracion propia en base a BCRA y Bona y Barrera (2021).
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Fuente: elaboracion propia en base a ICA-INDEC

Esta situacion de creciente debilidad del sector externo derivé en un mar-
cado descenso en la tasa de crecimiento a partir de 2012 (entre 2011y 2015,
el PIB crecié solo un 1,5% acumulado), saldo que no fue peor gracias a la
acumulacion de reservas que habia registrado el Banco Central hasta 2011.
Su utilizaciéon, sumada al establecimiento de restricciones a la adquisicion
de divisas con fines de atesoramiento (el denominado “cepo cambiario”) y
un mayor control sobre las importaciones, evité una mayor depreciacion del

2- El empeoramiento del balance comercial desde 2013 no se debié a un incremento sus-
tantivo de las compras al exterior, que alcanzaron su maximo nivel en dicho ano, sino a la
contraccion de las exportaciones, hecho que se debié 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 produccion local de hidrocarburos en un contexto de
aumento del consumo interno. Ello llevé a un aumento de las importaciones en el rubro, lo
que derivé en un desbalance comercial sectorial pronunciado a partir de 2011 (Barrera, 2021).
Por otro lado, desde finales de 2012 se observé una caida en los precios internacionales de
los commoditties, lo que afecto el valor de los principales productos de exportacion del pais.
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peso, lo que hubiese afectado severamente los salarios reales y las jubilacio-
nes, generando una fuerte retraccién en la actividad econémica.

Cabe senalar que la implementacién de controles y restricciones a la adqui-
sicion de divisas puede contribuir por un tiempo y parcialmente a mitigar la
fuga, pero no puede detenerla de manera perdurable. En todo caso, el objeti-
vo de estas medidas es evitar el vaciamiento de las arcas del Banco Central,
pero ello no garantiza la reinversion productiva del excedente ni tampoco
evita su fuga a través de otros mecanismos alternativos, ademas de que en-
torpece el ingreso de divisas a través de los canales oficiales en tanto surgen
cotizaciones paralelas que generan una brecha cambiaria con el valor oficial
de la divisa.

3. éSe cierra el paréntesis? El regreso de las politicas neoliberales (2016-2019)

El desempeno de las cuentas externas no mejoro con el cambio de gobier-
no producido a fines de 2015. Si bien la hasta entonces coalicién opositora
Cambiemos asumio la gestion gubernamental con la declarada intencién de
aumentar las exportaciones y convertir a la Argentina en el “supermercado
del mundo”, las politicas aperturistas y desreguladoras de corte neoliberal
aplicadas en la presidencia de Mauricio Macri® no generaron un boom expor-
tador sino un boom importador, profundizando asi el desequilibrio comercial
(grafico 2). Ademas, el magro desempero que mostraron las ventas externas
revistid un caracter cualitativamente regresivo en tanto se acentuo el proce-
so de reprimarizacion de las mismas (Schorr y Wainer, 2023).

Tampoco se produjo la esperada “lluvia de inversiones” pronosticada por el
gobierno (Dileo et al., 2021); en efecto, el aporte neto de divisas de la IED en
el periodo 2016-2019 fue exiguo ya que no solo no aumentaron en relacion
a los gobiernos anteriores, sino que la remision de utilidades represento el
74% de los ingresos (Belloni y Wainer, 2019).

Los crecientes pagos de intereses de la deuda externa a partir de su ex-
ponencial incremento durante la gestiéon de Cambiemos, junto con el em-

3- Entre las medidas de desregulacion y liberalizacion mas destacadas que tomo el gobier-
no de Macri se encuentran la derogacioén de las regulaciones cambiarias existentes y la de-
valuaciéon de la moneda, una apertura comercial (eliminacion de las Declaraciones Juradas
Anticipadas de Importacion y del régimen de consulta previa), la reduccién de retenciones
a las exportaciones de algunos productos y eliminacién total de otros, la relajacion o direc-
tamente la eliminaciéon de regulaciones a los movimientos de capitales (dilatacién de los
tiempos de liquidacion de divisas a exportadores o supresion de la obligatoriedad de traerlas
al pais, eliminacién del tiempo minimo de estadia para las inversiones de cartera, etcétera) y
la suscripcién de nuevos tratados bilaterales de inversion. Todo ello en el marco de un nuevo
y sumamente vigoroso proceso de endeudamiento.
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peoramiento general del resultado comercial —con la excepcién de 20194,
terminaron agravando el déficit en la cuenta corriente del balance de pagos
(grafico 3). Este déficit fue solventado a partir del ingreso de capitales a tra-
vés la cuenta financiera, bajo la forma de inversiones especulativas y, sobre
todo, nuevo endeudamiento externo. De esta manera, se inicié6 una nueva
espiral en la cual los vencimientos de intereses eran cubiertos por huevo en-
deudamiento externo, el cual no hacia mas que agravar la carga de intereses
dado que las condiciones de financiamiento tendieron a empeorar en la me-
dida en que se acumulaba mas y mas deuda. Al respecto, entre 2016 y 2018
el endeudamiento externo se incrementé en 120.000 millones de ddlares,
en tanto las inversiones de cartera, casi inexistentes durante los gobiernos
Rirchneristas, aumentaron exponencialmente hasta que la fuerte devalua-
cién del peso en 2018 termind con el negocio del carry trade y el flujo neto
de capitales revirtié su sentido (grafico 4).
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4- El importante superavit comercial registrado durante 2019 —el Gltimo ano de gestién de
Cambiemos- se explica fundamentalmente por la profunda recesién en la que se sumergié
la economia argentina a partir de las sucesivas devaluaciones y las medidas econémicas
contractivas tomadas por el gobierno en el marco de un nuevo programa de asistencia y
condicionalidades con el Fondo Monetario Internacional, lo cual generé un descenso en el
nivel de importaciones.
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Fuente: elaboracién propia en base al Balance Cambiario del BCRA.

La devaluacion del peso en 2018 se debio al cierre de los mercados de
crédito internacionales para el pais en el marco de la extrema fragilidad
financiera en la que quedd la economia argentina tras el enorme y acele-
radisimo proceso de endeudamiento externo y fuga de capitales que tuvo
lugar en los primeros dos anos de gobierno de Macri. Ello llevé al gobierno
a negociar con el FMI el crédito mas grande en la historia del organismo®. El
enorme crédito otorgado por el organismo multilateral, cuyos desembolsos
superaron los 44.000 millones de délares entre junio de 2018 y julio de
2019, no logré reestablecer la “confianza de los inversores” sino que, por el
contrario, terminé financiando una fuga de capitales que alcanzo6 a lo largo
de los cuatro anos del mandato de Macri cerca de 90.000 millones de

5- A mediados de 2018, el gobierno de Macri acudié al FMI y acordé un crédito por 50.000
millones de ddlares que no logré calmar las expectativas y estabilizar la situacién macroeco-
némica. Esto condujo a una pronta revision del acuerdo, que implicé un incremento del monto
acordado (llevandolo a 56.300 millones de ddlares) y un adelantamiento de los desembolsos.
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dolares (grafico 1). De esta manera, la economia argentina quedd inmersa
en una nueva crisis de deuda, esta vez en tiempo récord, en un escenario
signado, otra vez, por un proceso agudo de reestructuracion regresiva del
aparato productivo-industrial y un drastico incremento de la desigualdad
en la distribucion del ingreso (Garcia Zanotti et al., 2021; Centro de Investi-
gacion y Formacion de la Republica Argentina, 2022).

4. La subordinacién financiera como condicionante de la “economia real”
(2020-2023)

La crisis econdmica y financiera iniciada en 2018 le costé la reeleccién
a Macri, que fue derrotado en 2019 por una coaliciéon peronista opositora
(Frente de Todos) encabezada por Alberto Fernandez y Cristina Fernandez
de Kirchner. El contenido econémico de la coalicién de gobierno triunfante,
asi como buena parte de sus referentes, podia enmarcarse en términos
generales dentro de una orientacion neodesarrollista. Aunque no sin ten-
siones entre enfoques que privilegiaban la estabilidad macroeconémicay
los mercados externos para recuperar el nivel de actividad para asi alcan-
zar mejoras distributivas (Kulfas, 2023; Schteingart y Kejesfman, 2021), y
aquellos que invertian el orden de causalidades, sosteniendo que debia
jerarquizarse la redistribucion del ingreso, aun si ello generaba un mayor
deterioro de las cuentas publicas o si colisionaba con la estructura produc-
tiva existente y las légicas de acumulaciéon predominantes.

A poco de iniciado el nuevo gobierno, irrumpioé la pandemia del COVID-I9,
que tuvo un impacto muy fuerte sobre el comercio internacional, del que
obviamente la Argentina no estuvo exenta. No obstante, ello no impidio
que el pais mantuviera un importante superavit comercial, ya que descen-
dieron de manera simultanea tanto las exportaciones como las importacio-
nes (grafico 2). El relajamiento de las restricciones sanitarias y la aplicacion
de politicas monetarias y fiscales expansivas en la mayor parte del mundo,
incluido nuestro pais (Cantamutto y Schorr, 2022), permitieron que en 2021
se recuperaran tanto el comercio exterior como el nivel de actividad.

En 2020 y 2021, la cuenta corriente del balance de pagos tuvo un resul-
tado superavitario, lo cual se vio favorecido por los abultados superavits
comerciales, asi como también por un menor pago de intereses debido al
proceso de renegociacion de la deuda tanto con acreedores privados como
con el FMI (Cantamutto, 2022). De modo adicional, vale considerar el freno
a la remision de utilidades que supuso la reintroduccion de restricciones
cambiarias a finales de 2019. No obstante, este resultado positivo en la
cuenta corriente no se mantuvo en 2022, aun cuando se obtuvo un balance
comercial positivo gracias a un fuerte crecimiento de las exportaciones de
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bienes, que alcanzaron el récord nominal de 88.000 millones de délares®.

De esta manera, entre diciembre de 2019 y diciembre de 2022, la Argentina
obtuvo un superavit comercial equivalente a 36.442 millones de délares. Sin
embargo, cuando se consideran los cobros y pagos por exportaciones e im-
portaciones efectivamente realizados, se observa que ese mismo periodo se
obtuvo un superavit “de caja” de 47.504 millones de délares. La diferencia de
mas de 11.000 millones de ddlares entre el saldo devengado registrado por el
INDEC y los cobros y pagos registrados por el Banco Central estriba principal-
mente —aunque no exclusivamente- en el desfasaje que se produce entre el
momento en que se realiza la importacion y en el que el Banco Central entrega
los dolares para realizar el pago’. Si bien siempre existe un desfasaje de este
tipo debido a distintos mecanismos de financiacién de las importaciones, en
este caso fue superior a la media, debido a que el Banco Central demord mas
de lo usual en entregar las divisas para el pago de importaciones, obligando a
los importadores a obtener plazos de financiamiento superiores a los usuales
o bien forzando a estos a recurrir al mercado financiero para obtener las divi-
sas hecesarias (pagando una cotizacion muy superior).

Si al superavit en los pagos por el intercambio de bienes se le resta el défi-
cit generado por el intercambio de servicios (-16.500 millones)?, se llega a un
excedente de divisas de 31.000 millones de délares entre diciembre de 2019
y el mismo mes de 2022. Este hecho deberia haber quitado presion sobre las
cuentas externas y permitido, bajo ciertas condiciones, la acumulacién de
reservas internacionales. Sin embargo, nada de ello ocurrié y la situacién se
agravo notablemente en 2023 a raiz de la histérica sequia que afectd la pro-
duccion agropecuaria, registrandose una caida de 21.700 millones de ddlares

6- Cabe senalar que el récord de exportaciones en 2022 no se alcanzé por mayor cantidad de
ventas al exterior, sino por un importante aumento en los precios de las mismas, que subieron
16% en ddlares en solo un afno. De todos modos, el superavit comercial fue menor al de los anos
previos dado que también se alcanzaron un récord las importaciones, principalmente debido al
incremento en los precios de la energia a raiz de la invasion rusa a Ucrania.

7- A diferencia del balance de pagos que mide el INDEC, el balance cambiario que elabora el
Banco Central registra las operaciones cursadas en moneda extranjera en el BCRA y en las
entidades por él autorizadas utilizando el método de “caja”. En cambio, el balance de pagos
resume todas las transacciones entre los residentes y no residentes usando el criterio “deven-
gado”, de alli que ambos registros puedan presentar diferencias al considerar periodos relati-
vamente cortos.

8- Cabe senalar que el principal rubro deficitario dentro de los servicios fue el turismo, pero ello
no se debié Unicamente a un mayor gasto real de los argentinos en el exterior que de extranje-
ros en el pais, sino también a que los controles cambiarios existentes impulsaron la aparicion
de cotizaciones del dolar paralelas muy superiores a la oficial (llegando incluso a duplicarla), lo
que desalentaba el ingreso de divisas al mercado oficial por parte de los visitantes extranjeros.
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en las exportaciones respecto a 2022, contribuyendo asi a elevar el déficit en
Cuenta Corriente hasta los 21.500 millones de doélares, déficit que fue finan-
ciando enteramente con la utilizacién de reservas internacionales (grafico 3)°.

La imposibilidad de transformar el superavit comercial obtenido entre 2019
y 2022 en acumulacion de reservas se debid a que, si bien los controles cam-
biarios implementados a finales de 2019 permitieron morigerar la salida de
capitales (especialmente la formacién de activos externos y la remisién de uti-
lidades), en un contexto sin acceso al crédito externo, esta continud bajo otras
modalidades. Entre las principales vias de salida de capitales, en dicho periodo
se destacan los pagos de intereses, los pagos netos de capital a acreedores
(tanto del sector publico como del privado) y, aunque en menor medida, la for-
macion de activos externos (FAE) (grafico 5).
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* Incluye las utilidades y dividendos, el ingreso secundario de la Cuenta Corriente, la Cuenta
Capital, las inversiones extranjeras directas y de portafolio, otras operaciones del sector
publico nacional y otros movimientos

Fuente: elaboracion propia en base al Balance Cambiario del BCRA.
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El drenaje neto de divisas por el pago de intereses fue el mas significativo
(28.989 millones de dodlares), incluso pese a que hubo renegociacién de
la deuda publica tanto con acreedores privados como con los organismos
multilaterales de crédito, que redujo la carga de intereses en el primer caso
y, en ambos casos, estirar6 los plazos de pago. La magnitud del pago de
intereses se debié fundamentalmente al ciclo de endeudamiento externo
incurrido durante el gobierno de Macri, tanto publico como privado, sien-
do que en este ultimo caso no hubo ninguna renegociaciéon colectiva. De
hecho, el endeudamiento externo del sector privado -llevado a cabo ma-
yormente durante la gestiéon anterior- fue el principal motivo de salida de
divisas de la economia argentina durante el gobierno del Frente de Todos,
porque a los casi 29.000 millones pagados en concepto de intereses se le
sumo una salida neta por pagos de capital por 23.431 millones de délares
(grafico 5)"°.

En este sentido, el cierre del mercado de crédito internacional que su-
frié la Argentina tras el megaendeudamiento incurrido durante el gobierno
de Cambiemos no solo dificulté la refinanciaciéon de las deudas del sector
publico (roll over), sino que el sector privado aprovecho la posibilidad de
acceder a divisas al tipo de cambio oficial para cancelar compromisos asu-
midos con el exterior durante el periodo anterior. En efecto, el stock de deu-
da financiera del sector privado, que habia alcanzado el valor maximo de
45,503 millones de doélares en 2019, fue descendiendo ano tras ano hasta
los 38.255 millones en 2022. Si bien no hay informacion oficial desagrega-
da sobre los protagonistas de estas operaciones, como consta en el tra-
bajo de Basualdo et al. (2023), existen multiples evidencias que permiten
suponer que la mayor parte fue protagonizada por un grupo relativamente
reducido de grandes empresas que habian emitido obligaciones negocia-
bles en moneda extranjera entre 2015y 2022.

Mas alla de los elementos coyunturales y las distintas politicas ensayadas

9- La sequia registrada en 2023 produjo una fuerte contraccion de las ventas externas de pro-
ductos primarios, que se redujeron un 40%, en tanto las de bienes agroindustriales lo hicieron
otro 28%, totalizando entre ambas una pérdida de casi 19.000 millones de ddlares respecto
al ano anterior. Si bien las importaciones también se contrajeron debido a una caida en los
precios internacionales de la energia, la puesta en marcha del gasoducto Néstor Kirchner y la
aplicacion de mayores trabas para acceder a divisas por parte del Banco Central, dicha caida no
compenso la merma exportadora, lo que dio lugar a un déficit comercial de casi 7.000 millones
de ddlares.

10- A pesar de las politicas que despleg6 el Banco Central para forzar la restructuracion de la
deuda del sector privado a fines de 2020, las divisas orientadas a tal fin no se redujeron sig-
nificativamente. En el bienio 2021-2022, los pagos por intereses y capital de deuda del sector
privado contabilizaron en promedio 7.719 millones de dodlares, en tanto que en 2020 habian
registrado 9.260 millones de doélares (Basualdo et al,, 2023)
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para hacer frente a la escasez de divisas, la evoluciéon que han mostrado las
cuentas externas en este ultimo periodo —caracterizada por la incapacidad
para acumular reservas a pesar de contar con un amplio superavit comer-
cial- invita a repensar la dindmica de funcionamiento que ha adquirido el
sector externo de la Argentina en las ultimas décadas.

5. La restriccién externa bajo el capitalismo financiarizado

Como surge de lo tratado hasta aqui, en las ultimas dos décadas las ex-
portaciones argentinas de bienes registraron periodos expansivos y con-
tractivos (grafico 2). Sin embargo, a pesar de presentar un comportamiento
erratico, esto no impidié que las mismas se incrementaran en valores co-
rrientes un 245% a lo largo de dos décadas, pasando de 25.600 millones de
dolares en 2002 a 88.500 millones en 2022 (no se considera el ano 2023
debido a la excepcionalidad de la sequia). A lo largo de esas dos décadas la
Argentina tuvo 17 anos con saldo comercial favorable y 3 con déficit (2015,
2017 y 2018), con lo cual, a pesar que las importaciones también registraron
un crecimiento considerable, no anularon la suba de las exportaciones mas
que en ocasiones puntuales. Esto supone que, a través del comercio exte-
rior de mercancias, ingresaron al pais mas divisas de las que salieron, lo
que invita a interrogarse por qué la Argentina sigue sufriendo una escasez
crénica de divisas hasta nuestros dias.

En las ultimas décadas los pagos de capital e intereses de la deuda exter-
na, la remision de utilidades y dividendos al exterior y la formacién de ac-
tivos externos se han constituido en los principales y persistentes canales
de drenaje de recursos de la economia argentina.

Si bien la remision de utilidades que realizan las firmas transnacionales
que operan en el pais puede deberse a ganancias obtenidas a partir de in-
versiones productivas en la “economia real”, la misma no necesariamente
estd desvinculada del funcionamiento financiarizado que han adquirido las
companias no financieras en las Ultimas décadas. Ello se debe, por un lado,
a la internacionalizacion de los procesos productivos y la expansion de las
corporaciones transnacionales, lo que ha hecho que el circuito del gran
capital productivo, que incluye servicios, tenga como ambito de circulacion
y reproduccién la economia mundial o regional (Bonizzi et al., 2022)"1S5-
N“:"0309-166X","abstract”:"The variegated experiences of financialisation
in Emerging Capitalist Economies (ECEs. Por otro lado, estas companias
no financieras han pasado a operar mayormente con la légica del capital
financiero, en tanto priorizan la distribucién de utilidades y dividendos por
sobre su reinversion (Lazonick y O’Sullivan, 2000). Ello se agudiza en eco-
nomias periféricas, como la Argentina, que padecen la falta de suficientes
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campos de inversion, quedando estos mayormente acotados a los secto-
res vinculados directamente a la explotacion de recursos naturales y a al-
gunos pocos sectores protegidos por el Estado (Gaggero et al., 2014).

Durante todos los anos que van desde 2003 hasta 2022, las entradas
y salidas por pagos de intereses, utilidades y dividendos y formacién de
activos externos tuvieron saldo negativo (con la solitaria excepcion de la
FAE en 2006). Si bien en los periodos 2012-2015 y 2020-2023 se registro
una sensible disminucion en la formacién de activos externos y en la remi-
sion de utilidades, ello se debid a la imposicion de controles cambiarios y
regulaciones con la finalidad de evitar una brusca devaluaciéon la moneda.
No obstante, los controles cambiarios no eliminaron la denominada fuga
de capitales, sino que minimizaron su impacto directo sobre las reservas
del Banco Central, ya que esta continudé mediante otros mecanismos como
la subfacturacién de exportaciones y la sobrefacturacién de importaciones
(Gaggero y Garcia Zanotti, 2021, 2022; Grondona, 2014; Grondona y Burgos,
2015), el pago de intereses por deudas intracorporativas, la adquisicion de
divisas en el mercado ilegal ("délar blue”) o la operatoria con bonos que
cotizan en ambas monedas (“délar MEP” y “contado con liqui”)".

Por otro lado, las restricciones cambiarias también han contribuido al de-
terioro de la cuenta de servicios del balance de pagos (que incluye trans-
porte, turismo y otros vinculados a la operatoria del capital extranjero ra-
dicado en el pais como el pago de regalias y servicios empresariales), ya
que han desalentado la liquidacion de divisas en el mercado oficial y, por
el contrario, impulsaron a aprovechar el tipo de cambio oficial para realizar
transferencias de ganancias al exterior bajo diversos rétulos, agravando
asi el déficit (grafico 6).

11- Mientras que mecanismos como la sobrefacturacion de importaciones o la remision
de utilidades encubierta bajo la forma de pago de deudas intracorporativas afectan el
patrimonio del Banco Central, otras como la operatoria con bonos o las transacciones en
el mercado ilegal no comprometen directamente las reservas. Sin embargo, presionan de
manera indirecta sobre las cuentas externas por diferentes vias. Ademas de crear expec-
tativas devaluatorias, la irrupcion de tipos de cambio financieros paralelos genera una
menor disposicion de los agentes por liquidar las divisas en el mercado oficial, afectando
asi la capacidad del BCRA para acumular reservas.
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La dinamica 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. En efecto, si se revisa lo ocu-
rrido con los principales componentes del balance de pagos en los ultimos
veinte anos, se comprueba que el intercambio comercial de bienes registro
saldos positivos, en tanto las transacciones vinculadas al pago de intereses
de la deuda externa, la remision de utilidades y dividendos y la formacién de
activos externos mostraron abultados saldos negativos: entre 2003y 2023, la
salida de divisas por intereses, utilidades y FAE sumo unos 349.205 millones
délares, repartidos entre el pago de intereses (122.621 millones), la remisién
de utilidades y dividendos (32.153 millones) y la formacién de activos externos
(194.431 millones), mientras que el superavit comercial por el pago y cobro de
bienes fue de 267.319 millones. De este modo, la salida global de divisas por
transacciones de caracter financiero superé en 81.886 millones de ddlares
al saldo obtenido por el intercambio de bienes. Incluso si no se tuviese en
cuenta la remision de utilidades por asumir que la misma corresponde en su
totalidad a una actividad productiva —con consecuencias potencialmente po-
sitivas para la economia—, el saldo negativo de los pagos de intereses y de la
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FAE seguiria siendo muy superior al ingreso de divisas por el canal comercial.

Asi, el principal problema que presenta el sector externo de la economia
argentina en las ultimas décadas no estaria en el intercambio comercial de
bienes, sino centralmente en procesos vinculados a su subordinacion finan-
ciera, que involucran al endeudamiento externo, la debilidad estructural de
su moneda —no solo a nivel internacional sino también interno, en tanto no
funciona como reserva de valor e, incluso, en algunos casos tampoco como
medio de cambio y medida de los valores— y su incapacidad para retener
buena parte del excedente generado. Ello no implica que el resultado del
balance comercial resulte intrascendente, sino que este ya no esta en el ori-
gen de la restriccion externa. Su importancia sigue siendo decisiva en tanto
un superavit comercial puede compensar parcialmente el déficit generado
por las transacciones financieras, pero a la larga el mismo resultara siem-
pre insuficiente si no se logra reducir la pérdida de divisas por estas vias. Al
respecto, en la Argentina existe una importante y diversa masa critica en el
ambito manufacturero como para encarar una estrategia de desarrollo in-
dustrial con foco en la sustitucion de importaciones e incluso de exporta-
ciones (Cassini y Schorr, 2023) que, en caso de prosperar, sin duda traeria
alivios sobre el sector externo de la economia. No obstante, también debe
tenerse en cuenta que la capacidad del superavit comercial para compensar
el déficit en las transacciones financieras no depende exclusivamente del
primero, sino también de la magnitud del segundo, es decir, no alcanza con
tener superavit comercial para equilibrar el balance de pagos si no se redu-
cen simultaneamente las transferencias de valor hacia el exterior.

6. La dolarizacion y exteriorizacion del excedente como causa y consecuencia
del subdesarrollo y la subordinacion financiera

Si bien se ha mantenido como la principal traba al crecimiento de la econo-
mia argentina, la restriccion externa ha mostrado cambios significativos en
su dinamica en las Ultimas décadas. Estas transformaciones no estan diso-
ciadas del proceso de financiarizacién que ha venido atravesando la econo-
mia mundial y del cual la Argentina no ha estado exenta. El caracter subordi-
nado que presenta la variedad del capitalismo financiarizado en la Argentina
se expresa claramente en la forma en que éste ha reconvertido y potenciado
las transferencias de valor al exterior, y que se expresan crecientemente a
partir de la salida neta de capitales que implican los pagos de la deuda, la
remision de utilidades y la dolarizacion y exteriorizacion de los excedentes.

La creciente apertura y la desregulacion de la economia argentina des-
de fines de la década de 1970 permitié “desacoplar” parcialmente el nivel
de actividad de la suerte del intercambio comercial, modificando de esta
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manera la dindmica ciclica del stop and go tipica de la segunda fase de
industrializacion por sustitucion de importaciones. Sin embargo, la carga
de intereses generada por el endeudamiento externo y la fuga de capitales
locales al exterior asociada a la financiarizacién de la economia terminaron
profundizando los problemas en la balanza de pagos dando lugar a crisis
mas profundas y prolongadas. La Argentina ha experimentado distintos
momentos en los cuales hubo “abundancia de capitales”: ello sucedi6 en la
ultima 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 anos del gobierno de Macri. .

Estas entradas solo retrasaron la crisis del balance de pagos pero no las
evitaron; al contrario, las profundizaron y terminaron siendo el eje articulador
de las mismas, ya que a la larga las salidas de capitales terminaron siendo
muy superiores a los ingresos. Ello se debe a que los créditos externos ge-
neran intereses que deben ser afrontados de manera corriente y en moneda
extranjera, en tanto las inversiones extranjeras tienen como objetivo la ge-
neracion de ganancias que, en buena medida, terminan siendo remitidas al
exterior ya que son propiedad de no residentes. En otras palabras, si bien el
ingreso de capitales por la via de inversiones extranjeras o préstamos tiende
a aliviar en un primer momento la balanza de pagos, genera pasivos poste-
riores que terminan agravando la escasez relativa de divisas.

A ello hay que sumarle, ademas, la formacion de activos externos, es decir,
la salida de divisas para atesoramiento por fuera del sistema financiero local.
Esta fuga de capitales puede tener diversas causas, entre las que sobresalen
las siguientes:la coronacion 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
acontecio bajo los planteos neoliberales mencionados (Barreray Bona, 2018;
Basualdo, 2017);

- el salvaguardo en “moneda dura” de ganancias y rentas obtenidas en la
economia real, tal lo sucedido en distintos pasajes de los “tres Rirchneris-
mos”, lo que involucra tanto a los capitalistas como a los terratenientes (los
cuales no tienen necesidad de reinvertir el excedente extraordinario capta-
do) (Gaggero et al., 2014; Panigo et al., 2012; Zaiat, 2012);

- la elusion fiscal planificada por parte de ciertos grupos econémicos (de ca-
pital nacional o extranjero) a través del establecimiento de precios de trans-
ferencia entre empresas de su propiedad radicadas en el pais y subsidiarias
emplazadas en el extranjero (por lo general en “paraisos fiscales”) (Cassini et
al.,2020; Gaggero y Garcia Zanotti, 2022; Grondona y Burgos, 2015);

- el despliegue en ciertos sectores sociales con capacidad de ahorro de una
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estrategia de resguardo frente a la inestabilidad econdmica y la volatilidad
de los precios relativos.

Si bien algunos de estos elementos también estan presentes en otros
paises, sobre todo periféricos, en el caso de la Argentina se ven agravados
por dos motivos: la incapacidad que ha venido mostrando la moneda local
para actuar como reserva de valor siquiera a nivel doméstico y la constante
disputa por el excedente entre distintas fracciones de la clase dominante y
por parte de las clases dominadas. Si bien la jerarquia dineraria existente a
nivel mundial, y particularmente la hegemonia del délar, “castiga” a los pai-
ses cuyas monedas no son aceptadas en los intercambios internacionales,
obligandolos a acumular reservas internacionales y a mantener tasas de in-
terés superiores a las de los paises centrales, el caracter bimonetario de la
economia argentina genera una demanda de divisas muy superior a la que
se deriva del “normal” funcionamiento de una economia, ya que una parte
de ella no tiene como fin principal obtener una contraprestaciéon en bienes
o servicios (incluidos los financieros), sino Unicamente salvaguardar el valor
de los ahorros o las ganancias.

No obstante, la debilidad de la moneda local para actuar como reserva de
valor, sin dejar de ser cierta, no alcanza para explicar los comportamientos
aludidos o, mejor dicho, no explica en su totalidad por qué permanece en
estado liquido una parte significativa del excedente obtenido en la produc-
cion de bienes y servicios en el pais (y, a caballo de la debilidad del peso, se
dolariza y se extrae del sistema financiero local). De hecho, la fuga de capi-
tales no se ha mantenido constante a lo largo de las ultimas cuatro o cinco
décadas, aunque el caracter bimonetario de la economia argentina estuvo
siempre presente. s Tiene esto que ver con las variaciones en la magnitud del
excedente obtenido? Sin duda, este es un factor a tener en cuenta —cuanto
mayor es el excedente, mayor es el valor susceptible de ser fugado-. Sin em-
bargo, la economia argentina ha atravesado fases de alto crecimiento y gran
capacidad de generacion de excedente en los cuales la fuga se redujo o fue
significativamente menor que otras etapas mas magras. En otros términos,
en general en las épocas de crisis la fuga es muy superior a las etapas de
expansion econémica.

Tampoco parece tener cabida una vision subjetivista que explique este
comportamiento por motivos psicoldgicos o por alguna especie de “gen cul-
tural” distinto que tendrian los argentinos con respecto a la poblacién de
otros paises capitalistas. Es necesario, por lo tanto, encontrar alguna otra
explicacion, al menos parcial, para este comportamiento.

Al respecto, proponemos como hipoétesis que, si bien la incapacidad de la
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moneda local de actuar como reserva de valor constituye la base de la dola-
rizacion de los excedentes, la proporcion en la que los mismos se mantienen
en estado liquido —es decir, en délares por fuera del sistema- ha variado en
funcién de las posibilidades de reinversion que ha mostrado la economia
argentina y de la capacidad de las clases dominadas para disputar la rea-
propiacién parcial de los mismos. Teniendo en cuenta que son los grandes
capitales los que determinan los movimientos generales del excedente, se
observa que en la medida que han existido mayores oportunidades de inver-
sion en la economia real, la fuga se vio reducida, como sucedié a comienzos
de la década de 1990 con las privatizaciones o tras la reactivacion productiva
que exhibid el pais luego de la crisis de la convertibilidad; en ambos casos,
esto se dio tras una fuerte pérdida de participacion de los asalariados en el
ingreso y un consecuente incremento en la tasa de rentabilidad (Arceo et al.,
2008; Basualdo, 2017).

Mas alla de que invariablemente una porciéon importante del excedente co-
rresponde a una renta generada a partir de la explotaciéon de recursos natu-
rales y, como tal, no reviste exigencias de reinversion, cresto de las activida-
desCuivisas

La incapacidad para retener buena parte del valor generado en el proceso
productivo dentro de su espacio hacional es un problema comun de las eco-
nomias dependientes. Estas transferencias de valor que benefician a los pai-
ses centrales se han profundizado bajo el capitalismo financiarizado. Mien-
tras que la internacionalizacion de la produccion ha creado canales para la
extraccion y transferencia de valor desde los trabajadores en los paises peri-
féricos a actores localizados mayormente en paises centrales, una creciente
parte de este valor es capturado por el capital financiero gracias a su rol clave
y su posicionamiento estratégico en los circuitos internacionales (Bonizzi
et al, 2022; Vernengo, 2006)”"ISSN":"0309-166X","abstract”:"The variegated
experiences of financialisation in Emerging Capitalist Economies (ECEs.

Pero no se trata solo de un problema exdégeno. Es decir, la explicacién no
debe agotarse en la extraccion de riqueza y la dominacién que ejercen los
paises centrales como Unico elemento que determina el subdesarrollo de los
paises periféricos y dependientes. Se trata también de un problema endége-
no, en el cual las clases dominantes locales no han podido o, mejor dicho, no
han estado interesadas en forjar una estructura productiva mas compleja, in-
tegrada y homogénea que, a través del desarrollo industrial, permita ampliar
la capacidad productiva y favorezca la realizacién interna del excedente. La
baja productividad relativa de la mayor parte de las actividades no vincula-
das a la explotaciéon de recursos naturales y la estrechez de los mercados
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internos debido a la superexplotacion del trabajo y los bajos salarios (Marini,
1979) son elementos que conspiran contra la ampliacion de los campos de
inversion, dando lugar asi a la fuga de buena parte del excedente generado
localmente. A su vez, la baja tasa de inversién impide un aumento significati-
vo de la productividad en aquellos sectores que no poseen ventajas compa-
rativas naturales. Es por ello que, para quebrar esta situacioén, se requiere de
un actor que se aleje, al menos parcialmente, de la I6gica del mercado. Las
tareas pendientes del desarrollo solo pueden ser llevadas adelante con una
participacion decisiva del Estado, pero en la Argentina este no ha logrado un
grado de autonomia relativa suficiente que le permita sostener una politica
de desarrollo a largo plazo.

Palabras finales

Durante lo que va del presente siglo pueden reconocerse notorias diferen-
cias en materia de politica econdmica entre los distintos gobiernos, lo cual
ha repercutido en la intensidad con que ha avanzado el proceso de financia-
rizacion, asi como también en cierta amortiguacion o no del impacto de sus
principales consecuencias sobre el conjunto de la sociedad argentina. No
obstante, el caracter subordinado y dependiente del capitalismo financiari-
zado en la Argentina se ha mantenido como un rasgo inalterado. El contraste
es notorio con otras economias que se encontraban en una posicion mucho
mas desventajosa que la Argentina hace menos de medio siglo atras —como
algunas del Este de Asia- y que, sin embargo, han logrado forjar estructuras
productivas mas complejas y dinamicas, lo cual les ha permitido ganar en
autonomia y avanzar varios “casilleros” en la senda del desarrollo (de Paula
et al., 2024). En este sentido, pareciera que el éxito en superar la restriccion
externa que aqueja de manera recurrente a la economia argentina requiere
de la constitucién de un actor que rompa con el “orden natural” que tiene
asignado nuestro pais en el concierto mundial, lo cual requiere de una trans-
formacién profunda en las actuales relaciones de poder.
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