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A modo de introduccion

Este libro se propone contribuir al esclarecimiento y comprension publica de uno
de los fendémenos econémicos mas relevantes y menos conocidos de la historia

econémica argentina reciente.

Se trata de una practica significativa y en ascenso, conocida popularmente como
“fuga de capitales”, que en términos de la economia del desarrollo implica que
nuestro pafs no pueda disponer en funcién de su propio progreso de una parte
relevante de la riqueza que genera. Estamos hablando de magnitudes de riqueza
producida que equivalen a centenares de miles de millones de ddlares, y que es
sustraida del circuito econémico productivo local mediante el uso de divisas que
han ingresado a nuestra economia tanto debido a la exportacién de bienes y servi-

cios como a préstamos de diverso origen que toman el sector publico y el privado.

Para dar cuenta de la complejidad del fenémeno de la fuga de capitales en la Ar-
gentina se requiere abordar el contexto de las transformaciones del capitalismo
mundial en las ultimas décadas, asf como la historia politica y econémica argentina
reciente, ademas de aspectos sociolégicos que caracterizan el comportamiento de

clertos actores econémicos locales.

En ese sentido, la financiarizacién del capitalismo globalizado, las desregulaciones
financieras inducidas desde los centros a la periferia, las aperturas comerciales de
sesgo importador y el ataque sistematico sobre las capacidades regulatorias de los
Estados constituyen elementos imprescindibles para enmarcar el fenémeno.

La inestabilidad macro y microeconémica provocada por esos procesos también
permeo las practicas individuales de los agentes econémicos y los discursos socia-

les que circulan en torno a la economia local.
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La incertidumbre y desconfianza generada por las reformas neoliberales en la
Argentina, apoyadas en las sucesivas crisis que atravesé el pafs desde mediados de
los afios 70, fueron sedimentando una lectura sesgada acerca de la “peligrosidad”

de la economia nacional —e, indirectamente, de toda la sociedad—.

La interaccién entre eventos econémicos disruptivos, nacionales e internaciona-
les, sirvié tanto para justificar las medidas precautorias que los agentes econémi-
cos debieron tomar para salvaguardar sus recursos, como las practicas especula-
tivas que se adoptaron y que contribuyeron a consolidar la fragilidad econémica
argentina.

Es a partir de reconstruir las relaciones entre lo global y lo local, lo politico y lo
econoémico, lo macro y lo micro, entre discursos y practicas, entre explicaciones
y justificaciones, que se puede profundizar en la comprension y la bisqueda de

soluciones politicas para el serio problema de la fuga de capitales.

El entrelazamiento de estas dimensiones, si bien no agota los limites del analisis
posible, contribuira seguramente a formular una explicacién abarcativa sobre las
razones por las cuales la fuga de capitales se ha tornado una practica de largo

alcance en nuestro pais.

Para abordar el fenémeno en sus aspectos fundamentales hemos convocado a un
grupo de expertxs argentinxs y sudamericanxs, que lo analizaron desde diversos

enfoques, angulos y perspectivas.

En el texto “Neoliberalismo y fuga de capitales: perversa simbiosis que profun-
diza la dependencia”, Magdalena Rua y Guillermo Wierzba proponen una lectura
de la fuga de capitales en el contexto del régimen econémico conocido como
neoliberalismo. Para fundar esta posicion, proponen un recorrido por las diversas
definiciones existentes sobre el fendmeno y luego presentar los rasgos centrales
del proceso de globalizacion y liberalizacion de los mercados caracteristico de los

ultimos 50 afios.

Sobre ese contexto analizan el problema histérico de la restriccién externa de la
economia argentina y el papel que desempefié y desempefia la fuga tras las refor-

mas estructurales promercado implantadas en Latinoamérica en los 80 y los 90.
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Los autores presentan informacioén cuantitativa muy elocuente sobre los diferen-
tes momentos de la politica econdémica argentina en las tltimas décadas y la fuga
de capitales, relacionandola precisamente con las caracteristicas de las politicas
econdmicas vigentes en cada periodo. Surge como un elemento sustantivo para
la reflexién el vinculo insoslayable entre el endeudamiento externo del pafs y la

creciente salida de capitales del circuito econémico nacional.

En su analisis, Rua y Wierzba dedican especial atencion a los gobiernos de Néstor
Kirchner y Cristina Fernandez de Kirchner, y a la posterior gestion de Mauricio
Macri. El texto ofrece una completa explicacién de las circunstancias locales e
internacionales de la fuga de capitales en esos contextos politicos, asf como de las
medidas que en un caso se tomaron para moderar ese fenémeno, y en otro, para

alentarlo y llevarlo a un maximo histérico.

El estudio se complementa con datos reveladores sobre el grado de concentra-
cion de la fuga en grandes actores econémicos, cuyo comportamiento no pue-
de separarse de las circunstancias macroeconémicas y politicas. En el caso del
gobierno del Frente de Todos, se presentan las dificultades de las que parti6 la
experiencia de esta gestion y los desaffos y limitaciones que ha enfrentado para
minimizar el fenémeno de la fuga.

Adicionalmente, se resefian los mecanismos disponibles para efectivizar esas ma-
niobras, con especial énfasis en la necesidad de revisar los acuerdos externos y las
deficiencias regulatorias que facilitan la extraccién masiva de divisas de la econo-

mia nacional.

En el trabajo “Fuga de capitales y flujos financieros ilicitos en América Latina”,
la investigadora ecuatoriana Katiuska King Mantilla explora los vinculos entre la
fuga de capitales y otras formas de manejos financieros ilicitos que se registran a

nivel mundial, pero que se estudian aqui en particular para nuestra region.

King Mantilla comienza por comparar estas dos problematicas, describe cada una,
realiza un repaso de los instrumentos mas usados, luego pasa a una discusion
explicativa de los elementos que han facilitado estos procedimientos, asf como de

las medidas mas comunes de politica econémica para su tratamiento.
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El trabajo subraya la tension creciente, en el marco de la globalizacién neoliberal,
entre los intereses de las firmas multinacionales y la necesidad de los Estados para

promover la produccién y reproduccion del mundo social.

Este capitulo expone la distincion tedrica y los alcances del concepto de fuga de
capitales en comparacién con la definicién del de flujos financieros ilicitos (FFI),
lo que permite comprender sus relaciones en el marco de los procesos de globali-

zacion y financiarizacion de la economia mundial en los altimos 40 afios.

La autora destaca la relevancia y los impactos internos de esta forma de fun-
cionamiento del capitalismo contemporaneo, y sefiala a los principales actores y
beneficiarios de la existencia de FFI: las empresas multinacionales (EMN), que
disponen en la actualidad de numerosos instrumentos para realizar operaciones

en las que maximizan sus beneficios mas alld de las normas establecidas.

Estas practicas a través de los FFI han llamado la atencién y han sido estudiadas a
nivel internacional incluso por influyentes organismos como el G20, la OCDE y
la UE, pero no se ha avanzado en definir mecanismos de regulacién y control en
consonancia con el conocimiento que ya se tiene de estos fenémenos, perjudicia-

les para la mayoria de las economias nacionales.

King Mantilla repasa los mecanismos mas habitualmente usados por las EMN
para mover sus flujos financieros eludiendo la tributacién. En la medida en que
la inmensa mayoria de las firmas multinacionales provienen de paises centrales,
se produce una asimetria relevante entre aquellas economias avanzadas, que han
logrado proyectar sus empresas al interior de otras economias, y las periféricas,
en las que muchas veces la EMN realizan practicas de evasion y elusion de las
obligaciones fiscales locales a favor de sus casas matrices, radicadas por lo general

en pafses industrializados.

El trabajo repone las causas estructurales ¢ histéricas de la generalizacion del
fenémeno de los FII y también las respuestas, por cierto, precatias, que se han
ensayado para mitigar el impacto sobre las economias de los paises.

Por ultimo, propone iniciativas que busquen revertir el fenémeno, especialmente
pernicioso para América Latina, como el regreso a la region de esos recursos, que

permita financiar una genuina agenda de desarrollo econémico y social.
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Alberto Miiller, en “Comercio exterior, brecha cambiaria y fuga de capitales en la
Argentina”, aborda metédicamente los posibles vinculos entre la fuga de capitales
y las maniobras realizadas con el registro y facturacién de operaciones de comercio
exterior, de exportaciones e importaciones. Al mismo tiempo, explora los presuntos
vinculos entre esas practicas, la evolucion del tipo de cambio oficial y las brechas

cambiarias a lo largo del tiempo, siempre en relacién con el caso argentino.

Para avanzar en estos interrogantes, el autor despliega una metodologia que le
permite usar la informacién cuantitativa disponible sobre el comercio exterior

argentino, de forma agregada como por grupos de productos.

El trabajo resefia los antecedentes en la literatura econémica que estudié el caso
local, puesto que las maniobras de subfacturacion de exportaciones y sobrefactura-

cién de importaciones tienen una larga existencia en la historia econémica argentina.

Miiller advierte que las practicas de facturacion en el comercio exterior para adul-
terar valores de los flujos transados responden a un conjunto de motivos y que
sus propositos no pueden ser atribuidos exclusivamente al aprovechamiento de

diferencias cambiarias.

El trabajo también recoge las inconsistencias de la informacién del comercio ex-
terior argentino, comparando con los mismos datos ofrecidos por los paises con
los que realiza operaciones comerciales, para asi buscar regularidades que permi-

tan sostener una hipotesis sélida sobre las causas.

Estas observaciones son del mayor interés, estan sostenidas por un analisis rigu-
roso y permiten desafiar lugares comunes y aseveraciones muy poco consistentes
acerca del vinculo entre el comercio exterior y la fuga de capitales, asf como sobre
la incidencia de los tipos de cambio no aceptados por “el mercado” como ex-
plicacién de las practicas de adulteracion de los resultados del comercio exterior

registrado.

Finalmente, en el texto de Noem{ Brenta, “El FMI y la fuga de capitales en la Ar-
gentina”; se estudian diferentes aspectos de la relacién entre el Fondo Monetario
Internacional, organismo financiero multilateral que ha tenido enorme incidencia
en las dltimas décadas en nuestro pais, y los procesos de fuga de capitales, espe-

cialmente aquellos que se verifican en economias periféricas.



DEBATES ACTUALES

La autora subraya como al interior del propio FMI ha habido visiones divergentes,
aun cuando desde los afios 90 del siglo pasado haya sido un claro promotor de
las reformas neoliberales que crearon las condiciones estructurales para algunas
de las operaciones que facilitan la salida masiva de capitales de las economias de

menor desarrollo.

El Fondo no fue ajeno al gran vuelco que se produjo en la economia internacional
en los 70, por el contrario, fue uno de sus actores mas destacados. L.os cambios
institucionales que promovié apuntaron a la constitucién de un gigantesco mer-
cado financiero internacional, cuyo requisito para funcionar fue la apertura de los
sistemas bancarios y financieros locales en relacién con los flujos de ingresos y
egresos de capitales liquidos, reduciendo sustancialmente los controles y regula-
ciones que hasta ese momento ponfan a las economias nacionales a resguardo de

los desequilibrios que esos movimientos gigantescos podian provocat.

Brenta presenta una fundamentacién solvente de la contradiccion entre las re-
glamentaciones internas que se fueron estableciendo en el FMI y las crecientes
practicas de fuga de capitales que el organismo favoreci6 pasivamente, en diversos
momentos y escenarios, sin poner su capacidad de presién al servicio de evitar u
obstaculizar esas practicas compartidas entre actores privados locales y grandes

inversores financieros globales.

Para el caso argentino, la autora resefia los mecanismos tradicionales de estabili-
zacion ortodoxa y su relacién con las entradas y salidas masivas de capitales, en
funcién de aprovechar momentos extraordinarios de valorizacion financiera en el
mercado local. Especial atencién le dedica a lo ocurrido en los ultimos escenarios
de crisis, la de 2001 y la de 2018, en los que el FMI desempefié un papel destaca-
do en los momentos de quiebre en que se produjeron enormes fugas de capital
de nuestra economia. En la dltima de estas crisis, Brenta hace ver con claridad la
llamativa inconsistencia entre la explicita prohibicién establecida en la normativa
del Fondo respecto del uso de sus préstamos para facilitar la fuga, y el destino real

que se le dio al enorme crédito concedido al gobierno de entonces.

Presentamos este libro con la expectativa de que fortalezca el debate y el co-
nocimiento publico del fenémeno de la fuga de capitales y que contribuya a la

maduracién de una mirada mayoritaria sobre la necesidad de adoptar un conjunto
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articulado de politicas que permita regular y reencauzar estas practicas, que sin
duda generan enormes y severos dafios en la economia nacional, con la convic-
ci6én de que la consolidacién del proceso local de acumulacion de capital sentara

mejores y mayores bases para el desarrollo de la Nacién en todas sus dimensiones.

Ricardo Aronskind






Fuga de capitales:
causas globales y locales

Ricardo Aronskind

La continuidad y relevancia en la economia argentina del fenémeno conocido como
“fuga de capitales” requiere que la explicacién de su vigencia apele a rigurosos estu-
dios econémicos y al mismo tiempo se complemente con otros abordajes interdis-

ciplinatios que ayuden a construir una visién compleja y abarcativa del tema.

Este trabajo se propone indagar la vinculaciéon entre las transformaciones
econémicas globales y la historia argentina reciente y en las raices econémicas y
sociolégicas de una practica que debido a su magnitud impacta negativamente en el

horizonte de desarrollo nacional y en el nivel de vida de la mayoria de la poblacién.

La fuga de capitales en Argentina dej6 de ser un fenémeno marginal y contingen-
te, y se constituy6 en uno de los factores decisivos para explicar la baja tasa de

crecimiento econémico en relacién con el potencial productivo del pais.

La aparente contradiccion entre una economia de desarrollo intermedio, con im-
portante capacidad de ahorro y gran potencial de crecimiento, pero con tasas
efectivas de inversién modestas, se resuelve significativamente si se piensa en una

explicacion que considere el fendmeno de la fuga de capitales.

La fuga de capitales implica la existencia de ingentes recursos generados en el

ambito de la economia nacional pero que salen del circuito de produccion y
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consumo, y que por lo tanto se sustraen del proceso de acumulacién de capital y

de mejora del nivel de vida de la mayoria.

En términos de la teorfa del desarrollo, el “despilfarro” del excedente econémico
y la aplicacion de esos fondos que la sociedad es capaz de generar en actividades
completamente improductivas, como su colocacién en el extetior, constituyen

una pésima asignacion de recursos por parte de los mercados.

Cualquier sociedad sometida a una situacién de reiterada pérdida de oportunida-
des de inversién productiva esta severamente limitada en relacién con su creci-

miento potencial y el horizonte de bienestar que puede alcanzar.

¢Qué genera esa sangria de recursos? ¢Responde la fuga de capitales a factores
que podtian incluirse en lo que por lo general se llama “racionalidad econémica’?,
¢o se trata de causas de naturaleza diferente y que habitualmente no se tienen en

cuenta para pensar el fenémeno?

En principio entendemos por racionalidad econémica un conjunto de decisiones
y acciones que estan en linea con los objetivos explicitos de cada organizacion
o de un conjunto social. Pero es cierto que en diversos casos que estudian las
disciplinas econémicas se verifica que la racionalidad microeconémica individual
puede discrepar con la racionalidad colectiva. Ocurre frecuentemente que haya
situaciones de expansion de la rentabilidad empresarial en contextos de contrac-

cién econémica general.

También, un conjunto de razones de caracter individual podria llevar a diversos
actores econémicos a optar por la fuga de capitales, lo que evidentemente no
coincide con la racionalidad econémica colectiva. En esta dltima se expresa el in-
terés objetivo de la sociedad por potenciar la generacion y distribucion de riqueza,
la ampliacién del mercado interno, el fortalecimiento y expansion de las firmas, la
creacion de fuentes mayores de demanda, la proyeccion hacia el mercado externo

de actividades apalancadas por una mayor escala local de actividad.

El desafio al pensamiento econémico convencional que supone la fuga de ca-
pitales nos obliga a abordar el problema entendiendo que la historia econémica
concreta puede ofrecernos elementos para dirimir algunos de los interrogantes

tedricos que plantea el caso o, al menos, volverlos mas tangibles y especificos.
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Para una mayor claridad expositiva, dividiremos las causas de la fuga de capitales
en cuestiones exégenas a nuestro pafs —relacionadas con los grandes procesos
econémicos y politicos mundiales— y causas enddgenas, entre las que se encuen-

tran no solo factores econémicos, sino sociolégicos e ideoldgicos.

CAUSAS EXOGENAS DE LA FUGA DE CAPITALES

Llamamos causas exdgenas a aquellas que son independientes de los procesos
internos o de la voluntad de los actores locales, ya que se generan en el entorno
mundial, tanto en el 4ambito de la economia como en el de la politica —incluidos

los conflictos armados—, 1a cultura o la tecnologfa.

Histéricamente el entorno mundial ha incidido con fuerza en la estructuracion
territorial y productiva del pais, en la configuracion de las fuerzas sociales y poli-
ticas, en los quiebres institucionales y transformaciones regulatorias, en los virajes
y la legitimidad de las politicas econémicas, en los imaginarios creados en relacion
con las diversas fuerzas politicas, en la dinamica politico institucional y en el com-

portamiento y mentalidad de distintos actores sociales.

Dado el tamafio relativamente pequefio de la economia argentina, han sido esca-
sas las ocasiones en que el pafs tuvo alguna capacidad de impactar en el entorno
global. Probablemente, cuando se consagré como productor relevante de cereales
o, a fines de ese mismo siglo, cuando se transformé en un deudor importante,

sus decisiones pudieron haber afectado alguna dinimica econémica internacional.

Pero, en general, la Argentina es un pafs “tomador” de datos internacionales, con
actitudes mas o menos pasivas —segun las autoridades de turno— y que no consi-
gue enfrentar los nuevos condicionamientos y escenarios que provienen del ex-
terior. En cambio, en numerosas ocasiones el pais quedd envuelto, antes y ahora,
en eventos sobre los que no tiene ni incidencia ni control, pero que impactaron e

impactan fuertemente sobre su sistema econémico y su mundo social.

Desdelainvasién napolednica a Espafia, pasando porlaapertura del mercado inglés
a productos agropecuarios de terceros mercados, las guerras mundiales, la crisis

de 1929, el shock petrolero de 1973 y los créditos generados por los petroddlares,
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la Argentina ha sido conmovida por episodios externos que incidieron sobre sus

estructuras y dieron origen a distintos procesos de transformacion.

LA GLOBALIZACION NEOLIBERAL

Concretamente, el fenémeno de la fuga de capitales se inicia en la segunda mitad
de la década del 70 del siglo pasado. Estd enmarcado con toda claridad en las
transformaciones del contexto mundial derivadas de los procesos de globaliza-
ci6én y financiatizacioén del capitalismo. El endeudamiento argentino de ese mo-
mento, origen de diversas crisis del sector externo nacional, se generd a partir de
las politicas de colocacién de petroddlares en economias periféricas de desarrollo

intermedio seguidas por bancos norteamericanos y europeos.

De modo que la fuga de capitales también se encuadra en las relaciones internacio-
nales del pafs, y no puede separarse del lugar que la Argentina asumié en los inter-

cambios mercantiles y financieros del sistema econémico mundial del momento.

La irrupcién de la dictadura civico-militar en 1976 signific6 el pasaje de un mo-
delo de intercambio con el mundo centrado casi exclusivamente en el comer-
cio de bienes, a otro signado por los flujos financieros, la deuda externa y los
condicionamientos que esta implica. El gobierno de facto impuso una profunda
transformacién de la institucionalidad econémica argentina y de la configuracién
del poder social, para adaptarlas a los nuevos requerimientos de acumulacién que

despuntaban en el capitalismo mundial.

Sin extendernos en la definicién y delimitacién de lo que se denomina “globali-
zacion”, podemos entenderla en principio como un proceso de alcance mundial,
impulsado desde los nucleos capitalistas centrales, que apunt6 a transformar la
institucionalidad internacional para adecuarla a las necesidades de expansién de
las corporaciones multinacionales y el capital financiero de los paises centrales.

En ese proceso transformador multidimensional iniciado hace mas de cuatro dé-
cadas —y que en estos momentos parece atravesar una ctisis—, se pueden destacar
cuatro grandes cambios que permiten comprender por qué y de qué modo la fuga
de capitales es un fenémeno caracteristico y representativo de esta etapa del capi-

talismo contemporaneo, que reviste rasgos especificos en la periferia.
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CUATRO GRANDES CAMBIOS GLOBALES Y LA FUGA DE CAPITALES

Entendemos que en el perfodo denominado de “globalizaciéon” se constituyeron

cuatro grandes transformaciones econémicas, politicas y sociales:

a. El fortalecimiento del capital ante el mundo del trabajo

Las transformaciones politicas, institucionales, tecnoldgicas y regulatorias apun-
taron en este periodo a debilitar el poder de los sindicatos y de los trabajadores
en general para fortalecer el régimen de acumulacién del capital. Se buscaba un
relanzamiento de la tasa de ganancia empresarial, en detrimento del ingreso re-
lativo de los asalariados y mediante el deterioro de la capacidad negociadora del
mundo del trabajo. Asi, los indices crecientes de desempleo, la incorporacion del
muy competitivo mercado laboral chino a la economia mundial, la liberalizacién
del comercio fortalecida por la OMC (Organizacion Mundial del Comercio), la
competencia global entre trabajadotres con mayores derechos y aquellos sin sindi-
calizacion, resultaron en un cuadro general desfavorable para los asalariados que
redundé en un claro incremento de la tasa de ganancia empresarial. Un nuevo y
extendido clima ideolégico, que atribuia el estancamiento y la inflacién de los afios
70 a los elevados salarios, contribuy6 también a este vuelco social.

b. El fortalecimiento del sector privado frente a las capacidades regulatorias estatales

El Estado, que habia tenido un papel relativamente auténomo durante el periodo
de posguerra ocupado en el relanzamiento de la economia capitalista, fue progre-
sivamente cuestionado como un “lastre”, y se tendio a la reduccién de su tamafio,
poder y papel en la economia. Se impugno el alto costo impositivo del Estado de
bienestar, un gran estabilizador econémico y social en la posguerra. Se reclamé
un aparato estatal mds barato desde el punto de vista del costo impositivo para
las empresas y con una menor capacidad de protecciéon de los sectores sociales
subalternos. Este retroceso del Estado frente al interés corporativo se expreséd
con mucha claridad en los procesos masivos de privatizacion, orientados a ceder
nuevas actividades rentables al sector privado; en las reducciones impositivas a
grandes contribuyentes y empresas, y en el intento de mercantilizar actividades
en las que el Estado cumplia un papel destacado, como la salud, la educacién e

incluso la seguridad. El Estado, sin embargo, continué encargandose de rescatar
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al sector privado en situaciones de grave desequilibrio o quebranto, pero siempre

subordinado a las necesidades de los grandes negocios.

¢. El despliegue y fortalecimiento del capital financiero frente al capital productivo

A diferencia del periodo keynesiano, que promovié instituciones del Estado de
bienestar para fortalecer el pleno empleo y la actividad productiva, el periodo
de la globalizacion se caracteriza por una amplia desregulacion de los mercados
financieros, la gran apertura de las economias nacionales al capital financiero ex-
terno y la privatizacién y extranjerizacion del sistema bancario. La apertura de la
cuenta capital para el libre movimiento de fondos sin restricciones —facilitado y
potenciado por los grandes avances en informatica y telecomunicaciones— tendié
a crear un mercado mundial de multiples activos, desregulado y fuera del control

de autoridades nacionales.

A pesar de su volatilidad, ciertas actividades financieras obtienen altisimas renta-
bilidades, muy supetiores a las que logra el capital productivo. Estados, empresas
y particulares han incrementado notablemente su endeudamiento con el sector
financiero, mostrando en ciertos casos una saturacién de deuda que se transfor-
ma en traba para la ampliacion del consumo y la produccion. Este dltimo punto
refuerza la debilidad politica de los Estados. A partir de su capacidad para restrin-
gir o condicionar la continuidad del crédito, el sector privado adquirié un mayor
poder de veto sobre las politicas publicas cuando estas no le interesan o lo limitan

en su accion.

d. Elfortalecimiento del poder de los paises centrales en relacion con el mundo periférico

Las transformaciones institucionales de nivel internacional —productivas, tecno-
légicas y militares— llevaron a que en los dltimos 40 aflos la disparidad entre los
paises de mayor industrializacién y los paises periféricos se profundizara de ma-
nera notable. A los fenémenos conocidos en materia de asimetria comercial y
tecnoldgica hay que agregar el elemento decisivo de la dependencia financiera de
los centros en los que se reune el mayor volumen de bancos, fondos de inversién y
otras formas novedosas de instituciones financieras. El proceso de globalizacion,
que ha promovido el entrelazamiento productivo de las economias nacionales,

genera mayor interdependencia, pero con una muy fuerte asimetrfa en favor de los
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grandes espacios econémicos —EE.UU., Unién Europea, China—. La divergencia
entre los mayores polos productivos, tecnolégicos y financieros redujo significa-
tivamente la autonomia de los Estados menores y los grados de soberania que

pueden ejercer.

Si se consideran estos grandes cambios a nivel global, puede advertirse como el
poder del sector privado frente al Estado, la creciente influencia del capital fi-
nanciero en relacién con el capital productivo y el fortalecimiento de los Estados
centrales frente a los periféricos son procesos relacionados especificamente con

la fuga de capitales.

En efecto, a partir de 1976 en la Argentina se constituyé una fuerte politica de de-
bilitamiento estatal respecto del capital privado, cuyo centro fue el endeudamiento
del Estado y de las principales empresas publicas con bancos extranjeros. Poste-
riormente, tras un perfodo de deterioro funcional, estas empresas fueron vendidas
al capital privado, con decisivo predominio extranjero. El proceso privatizador
de los afios 90 fue una combinacién de debilitamiento estatal y extranjerizacién
econémica. Ademas, se despoj6 al Estado de un conjunto de instrumentos vin-
culados a la regulacién econémica —desde las juntas de granos y carnes hasta el
Banco Nacional de Desarrollo y bancos provinciales—, lo que generd un cuadro
de debilidad estructural que le impidié cumplir con eficacia las funciones fiscales,

regulatorias y de promocion del desarrollo que en otras épocas asumia.

La reforma financiera de 1977 permitié de un modo contundente la influencia del
capital financiero desregulado sobre la economfa local, lo cual produjo sucesivos
procesos de endeudamiento puiblico y privado, como asimismo situaciones de
sobrevaluacién y subvaluacién cambiaria y crisis del sector externo que dafiaron
fuertemente el tejido productivo local y las expectativas generales del empresaria-

do sobre el rumbo del pais.

Es importante destacar que la l6gica financiera desregulada, a partir de la reforma
“pro-mercados”, introdujo una profunda inestabilidad macroeconémica, poten-
ciada también por el impacto de las crisis financieras internacionales, como las de
1997 —crisis del Sudeste Asiatico—, 2000 —crisis de las empresas “punto.com”— y
2008 —crisis de las hipotecas subprime—.
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El proceso de conexion desregulada de la economia local con los grandes centros
financieros internacionales, en lugar de constituir una fuente de recursos para
apalancar el desarrollo productivo, funcioné como un mecanismo de dependen-
cia financiera, intervencién extranjera en las politicas puablicas, agresion al sector

productivo y creacién de un clima de riesgo para la inversiéon productiva local.

La mayor parte del empresariado, influida por la imprevisibilidad del proceso eco-
némico, se inclind por eludir la toma de riesgos e invertir exclusivamente en acti-
vidades con muy alta rentabilidad en el corto plazo o garantizada por el Estado a

través de diversos compromisos reclamables en estrados judiciales.

El predominio de lo financiero por sobre lo productivo tuvo también correlato en
la esfera de las ideas. La forma financiera de mirar la economia, la escasa relevan-
cia de una estrategia metodica de largo plazo para la produccién de bienes transa-
bles internacionalmente, perme6 tanto al ambito empresarial como a segmentos
significativos de la poblacién, que comenzaron a creer que el valor del délar y de la
tasa de interés son los datos fundamentales a considerat, alejindose de una mirada

productiva de la economia.

El fortalecimiento de los paises centrales en contraste con los periféricos se ex-
pres6 en una presion sistematica sobre la economia argentina para obligarla a
adaptarse a los requerimientos tanto de las firmas multinacionales como a los del

capital financiero global.

Como se ha sefialado, esta adaptacién a las necesidades de acumulacion de los cen-
tros se expresé en el ambito local en el retroceso de la produccién industrial y en
la contraccién del mercado interno. Producto de la creciente inestabilidad macro-
econdmica, la incertidumbre sobre la economia nacional incrementé los compor-
tamientos cortoplacistas, la busqueda de ganancia rapida, la falta de apuesta a un
horizonte econémico-social de crecimiento en el largo plazo y a la colocaciéon “a

buen resguardo” de parte de las utilidades en el exterior de la economia nacional.

La creciente inestabilidad de las cuentas publicas, la insolvencia del Estado, las
crisis bancarias y cambiarias y los peligros imaginarios —nunca ocurridos en la
realidad— de algin tipo de medidas “expropiatorias” del Estado para salvar esos
grandes desequilibrios permiten explicar la relacién entre la nueva instituciona-

lidad global, la macroeconomia de la incertidumbre local y la fuga de capitales.
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1LAS TENDENCIAS NEGATIVAS DE LA GLOBALIZACION NEOLIBERAL

Fendémenos como la “estanflacién” de los afios 70, la disolucién de la Union So-
viética y el bloque de paises aliados, la creacién en los 90 de un mundo unipolar
generaron las condiciones propicias para que desde el mundo del gran capital cot-
porativo se reclamara el fin de las “ataduras” legales y politicas que les imponian
limites y condiciones a los hombres de negocios en las décadas postetiores a la
Segunda Guerra Mundial.

La desaparicion real o imaginaria del peligro de nuevas expansiones del comunis-
mo, e incluso el ocaso politico de otros modelos alternativos, como la socialde-
mocracia o los nacionalismos terceristas, redujeron la preocupacion y el temor a

los desequilibrios en los mercados y en la sociedad.

Si bien existfan algunos antecedentes previos —como el mercado de euroddlares
desregulado ya en los afios 60 y 70—, el proceso de reduccién de las regulaciones
publicas en mercados financieros —que reflejaba la creciente autonomfa del capital
respecto de los Estados nacionales— se aceleré en las décadas del 80 y el 90, debido
a las politicas globales promovidas desde Estados Unidos y el norte de Europa.

El movimiento de la revolucién conservadora liderado por Ronald Reagan en
Estados Unidos y Margaret Thatcher en el Reino Unido gand masa critica intelec-
tual, politica y cultural, promoviendo cambios a nivel mundial en favor del capital

mas concentrado.

En el caso estadounidense, los intereses del gran capital concentrado en materia
de expansién global, en sintonfa con los intereses nacionales de ese pafs, ejercie-

ron influencia econémica y politica en todos los puntos del globo.

Con el tiempo, parte de la sociedad estadounidense advertirfa que ella misma era
victima del proceso de “desprendimiento” de las firmas multinacionales de sus

obligaciones domésticas.

¢Hasta donde llevar la rebelion fiscal contra el Estado, tan bien expresada en los

discursos de Reagan y Thatcher? Una vez que el gran capital logré conquistar el
gany q g p g q

poder estatal a través de los partidos mayoritarios que adoptaron como propia

su agenda, supo colonizar parte del mundo académico —en especial, las “ciencias
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econdémicas”— mediante generosas donaciones y otros condicionamientos mate-
riales para la popularizacion de ideas y personalidades afines a sus intereses. De
esta manera, asentd su poder sobre los principales medios de comunicacién de
masas, promoviendo su propia visién de la economia en cuanto complementaria
de una subjetividad individualista, de forma tal que la rebelién fiscal contra el
Estado parecfa no tener limite social alguno. Se generd entonces un cierto “con-
senso”, sistematicamente alimentado desde los medios de comunicacién masivos,

en torno a la supuesta bondad de un “Estado pequefio”.

En un principio, la rebelién fiscal corporativa promovié una prédica sistematica
en todo el planeta contra el “gigantismo estatal”, el gasto “ineficiente e improduc-
tivo” del sector publico y las transferencias de recursos politicamente orientadas
que inducian “decisiones erréneas en los mercados”. La popularizacion acritica de
estas ideas proporcioné el apoyo social y electoral necesario para impulsar politi-
cas de eliminacién de impuestos al capital y a los sectores pudientes —calificados
siempre como “distorsivos”—, cuyo resultado, se afirmaba en aquel momento,
implicaria que las ganancias mas elevadas estimularan una mayor oferta de bienes

y servicios y la pobreza serfa reemplazada por el trabajo productivo genuino.

Luego, una vez encarada esa batalla pafs por pafs, y al tiempo que se asentaban
los valores de la globalizacién, se impuso la idea de hacer competir a los Estados
nacionales —y subnacionales— para “seducir” al capital, ofertando rebajas imposi-
tivas, subsidios y otras transferencias gratuitas de recursos como forma de atraer

inversiones extranjeras.

La frase “apertura econémica” enmascar6 las acciones publicas necesarias para
acomodar la estructura institucional de las naciones periféricas a las necesidades
y reglas propicias para que el capital multinacional y las grandes finanzas pudie-
ran expandir con libertad sus movimientos, mientras que el “factor trabajo” fue
limitado y enclaustrado en los espacios nacionales, cuyas fronteras eran ahora
perforadas sin limite por los movimientos de las empresas transnacionalizadas y

de los actores financieros.

La descoordinacién de los Estados frente a este nuevo orden de libertad de movi-
mientos del capital completo el esquema necesario para reforzar el poder privado

frente a las instituciones que representaban lo publico y lo local. En un mundo
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en donde se comprobaba sistematicamente el poder de liderazgo de los grandes
centros occidentales para generar novedades econémicas, no era casual que no
existieran iniciativas en materia de control y regulacién del movimiento de capita-

les en funcién de evitar grandes desequilibrios globales.

Las aperturas econémicas y financieras —promovidas desde los paises centra-
les— crearon las condiciones necesatias para que los paises periféricos fueran so-
metidos al chantaje econémico del capital global, que requiri6 la reduccién de
impuestos, el desmantelamiento o precarizacion de las condiciones laborales, el
aflojamiento o eliminacién de restricciones ecoldgicas o sanitarias para que se

concretaran nuevas inversiones.

Vale la pena destacar que se mantuvo una ambigiiedad terminolégica con la pala-
bra “inversién”. Las nuevas inversiones productivas, llamadas greenfield en la jerga
economica, se confundieron con las inversiones de cartera, en acciones, titulos
publicos y otros activos financieros, que no necesariamente derivan en inversion
productiva y en generacién de riqueza y empleo. Por el contrario, en muchas
ocasiones se mantienen en el ambito financiero, aprovechando posibilidades cir-
cunstanciales, para luego migrar velozmente hacia nuevas oportunidades en otras

regiones del globo.

En tanto que la promovida “apertura financiera” convertia a los paises periféricos
en parte de lo que la investigadora britanica Susan Strange' llamé “el casino glo-
bal”, facilitando la fuga de capitales, la “apertura econémica” comercial obligaba a
esos mismos paises a competencias ruinosas con economias de salarios mas bajos,

lo que provocaba la contraccién estructural del aparato productivo.

LLa combinacién de capitales liquidos volatiles con la desestructuracién productiva
colocaba a los gobiernos de numerosas naciones periféricas en la lastimosa situa-
cién de rogar “al mundo” por crédito e inversiones productivas, lo que las ponia

ain mas a merced de las demandas del capital privado global.

Todos los Estados fueron —y siguen siendo— presionados para bajar todo tipo
de costos con el objetivo de aspirar a recibir las ansiadas “inversiones globales”.

Incluso, en los ultimos tratados comerciales internacionales, como el Tratado

' Casino Capitalism (1986), Blackwell, Londres.
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Transpacifico (TPP), promovido durante la gestion del presidente estadounidense
Barack Obama, se incorporan explicitamente la reduccién de los costos laborales
y el debilitamiento de las regulaciones medioambientales a las clausulas de los

convenios que debian aprobar los pafses miembros.

Las mutaciones tecnolégicas, en tanto permiten un fuerte ahorro de mano de
obra, generaron una reduccion global relativa de la demanda de puestos de traba-
jo, lo que increment6 el desempleo estructural en la economia mundial y reforzé
las presiones internas favorables a politicas de “atraccién del capital”. Los cuadros
de exclusion social ya no solo eran caracteristicos del mundo periférico, sino que

empezaban a registrarse en los pafses desarrollados.

LAS “GUARIDAS FISCALES”

Una de las “instituciones” mas caracteristicas de la globalizacién son las “guaridas
fiscales”, que proliferaron con mucho éxito en las dltimas décadas. En un sentido
profundo, encarnan el proceso paulatino de “liberacién” del capital de las restric-

ciones que lo limitaban en la posguerra.

En el proceso de autonomizacién de las grandes empresas en relacién con las
sociedades y los Estados que se viene observando desde los afios 70, se destaca
la constitucién de un conjunto de centros financieros asentados fuera del control
formal de los Estados reales. Algunos, incluso, funcionan dentro de los principa-
les paises del mundo, como en Estados Unidos o Gran Bretafia.

Si bien la prensa en espafiol los nombra como “parafsos fiscales” —como si se
dijera en inglés zax heaven—, expresion que contribuye a datles una connotacién
positiva, en sintonfa con la perspectiva conceptual de los duefios de los capitales
que alli se radican, la traduccién correcta es “guaridas fiscales” (ya que baven equi-
vale a refugio o guarida, y no a cielo o paraiso, heaven).

El “error” de traduccién es significativo. “Paraisos” refleja la mirada del capital
global que disfruta de estas nuevas instituciones econémicas hechas a su medida,
lugares en los que no se pagan impuestos o la tasa de tributacioén es bajisima. En
cambio, la palabra “guaridas” expresa la mirada de los Estados: son refugios don-
de se esconden actores econémicos que operan al margen de las leyes generales

para no efectuar el mismo aporte impositivo que realiza el resto de la sociedad.
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La aparicion de estas guaridas en forma masiva constituyé una novedad relevante
para el funcionamiento del capitalismo global. Se trataba de una innovacién finan-
ciera radical: a pesar de que la superficie del planeta esta integramente cubierta
por Estados nacionales, de los cuales los mas poderosos estan en condiciones
militares de imponer su voluntad a otras naciones mas pequefias, estos pequefios
enclaves territoriales fueron creados con normas especificas que permiten per-
forar la regla basica del funcionamiento estatal, que es la capacidad soberana de

cobrar impuestos.

Se trata por lo general de territorios o pequefios Estados irrelevantes desde el punto
de vista politico, con reducido peso internacional, con escasa poblacién y sin fuerzas
armadas en muchos casos, sustraidos de las exigencias y condiciones fiscales detiva-
das del principio de soberanfa de los Estados. Son pequefios espacios a los cuales se
puede enviar fondos sin ningun tipo de preguntas por parte de las “autoridades” lo-
cales y sin que se registre publicamente quiénes son los propietarios de esos fondos.
La operatoria en esas guaridas —mas de 80 en la actualidad— es sumamente sencilla y
barata, y permite sustraer excedentes de los Estados en donde esos fondos son pro-
ducidos y colocatlos en espacios en los que basicamente no haya que “compartir”

con la sociedad una parte de las ganancias obtenidas.

Este entramado de decenas de guaridas fiscales, esparcido por casi todo el planeta,
se constituy6 progresivamente en el destino de cantidades enormes de fondos de
los mas diversos origenes: de numerosas empresas multinacionales; dinero ilegal
proveniente de la venta de armas, drogas, trafico de personas y de érganos; muy
grandes sumas procedentes de dictaduras periféricas que han vaciado las arcas de
sus Estados; recursos fugados por grandes millonatios, politicos y CEO de todo

el mundo, y enormes masas de dolares enviados por las elites latinoamericanas.

Un episodio histérico revela la importancia de estas perforaciones impositivas y
la influencia de los actores que de ellas se aprovechan. En el marco de la grave
crisis financiera internacional de 2008 tuvo lugar una reunién del G20, espacio
que agrupa a los paises mas importantes del mundo por tamafio econémico,
poblacién y recursos. En ese momento se impugnoé la existencia de las guaridas
fiscales, dado que la crisis econémica estaba llevando a los Estados nacionales a
niveles sin precedentes de endeudamiento. Y recuperar recursos fiscales parecia

relevante y urgente.
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A pesar del enorme poder reunido en este foro mundial, no se logré terminar con
las guaridas fiscales. En cambio, se lleg6 a una solucion poco efectiva para eliminar
el fenémeno de la evasion: la entrega por parte de estas entidades de determinada

informacion sobre sus clientes a los Estados nacionales que asf lo requirieran.

Desde los afios 80, diversas figuras prestigiosas de la academia econémica global
han reclamado la creacién de una “nueva arquitectura financiera internacional” para
ordenar el caético mundo generado por las innovaciones financieras exentas de
toda regulacion. Hasta el presente tampoco ha habido una respuesta clara y sistema-
tica en ese sentido: no se ha podido generar una legislacién internacional que ayude
a controlar la fuga de capitales y a imponer cargas a sus turbulentos e inesperados

movimientos. No ha habido voluntad politica de los Estados mas influyentes.

Segtin estimaciones conservadoras, el dinero colocado en el exterior a través de
la fuga de capitales desde los principales pafses de América Latina ya supera lar-
gamente los 2 billones de délares. Una suma enorme que contradice la idea de un
continente pobre o condenado al atraso por falta de recursos y que requiere para

su desarrollo imprescindiblemente de “ayuda externa”.

En su mayor parte, esa gigantesca masa de fondos fue extraida ilegalmente de
las economias nacionales latinoamericanas, con lo que se privé a los respectivos
Estados nacionales de cobrar tributos y contar con recursos para promover la
actividad econémica y el progreso social. Es decir, se ha debilitado de modo siste-
matico a los fiscos, al tiempo que se acusaba a los Estados de inoperancia y falta
de capacidad de gestion.

Pero también se les negd a nuestros paises la posibilidad de contar con abundante
financiamiento para el desarrollo de la produccion y de los mercados internos, por
lo que tuvieron que pasar a depender del financiamiento externo, y por lo tanto a
estar condicionados por los organismos de crédito internacionales que reflejan los
intereses de los paises centrales que los controlan. De no mediar la enorme fuga
de capitales, estos paises latinoamericanos podtian financiar con recursos propios

la expansion de sus aparatos productivos.

El lugar periférico y fragil que ocupa la region en el sistema mundial encuentra en
la fuga masiva de capitales en las guaridas fiscales un punto explicativo relevante.

Paraddjicamente, los fondos enviados a estas guaridas financian las operaciones
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de otros actores de la economia global, fortaleciendo el poder y la influencia de

los centros sobre la periferia.

Parte de los recursos fugados se prestan posteriormente a nuestros pafses como
“ayuda” externa, lo que convierte a los fugadores locales en “acreedores exter-
nos” de sus paises. La relacién de dominacién sobre su propia sociedad se fortale-
ce por el respaldo que brinda el entramado de instituciones politicas y econémicas

internacionales a sus derechos como acreedores.

Dadas la debilidad financiera que provoca la fuga y las consiguientes dificultades
para cumplir con regularidad los compromisos externos, nuestros paises reciben
bajas puntuaciones de las empresas especializadas como “calificadoras internacio-
nales de riesgo”, y por lo tanto son forzados a pagar intereses mas altos por los
préstamos que reciben.

LA INTERNALIZACION DE LAS CONDICIONES DE LA GLOBALIZACION
EN LA ECONOMIA ARGENTINA

Tras haber presentado algunas caracteristicas significativas del contexto global, nos
detendremos en las formas que tuvieron que asumir las estructuras locales para

adaptarse a los poderosos estimulos y presiones que impone el mercado mundial.

Las aperturas econémicas importadoras y las aperturas financieras indiscriminadas,
caracteristicas de las recomendaciones del Consenso de Washington de los afios 90,

crearon condiciones de profunda inestabilidad e incertidumbre macroeconémica.

Los desequilibrios en el balance de pagos se observaron en toda la periferia. Es-
tuvieron en el origen de la importante crisis de 1997 en el Sudeste Asidtico y tam-
bién formaron parte de otras tantas desestabilizacion es externas en la Federacién
Rusa, Turquia, Brasil y la propia Argentina.

Las economias periféricas fueron puestas a disposicion de la especulacion global,
sufriendo tanto los efectos de las entradas masivas de capitales, bajo la forma de
cuantiosos fondos en divisas duras, como la posterior salida en manada de esos

mismos capitales, motorizada por situaciones reales o imaginadas de incertidumbre.
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Estas divisas, cuyos movimientos eran auténomos de las capacidades comerciales
de los paises, tenfan logicas de comportamiento dictadas desde las lecturas super-

ficiales y las apuestas temerarias de las finanzas globales.

El ingreso masivo de divisas extranjeras a las economias periféricas generaba
fuertes revaluaciones cambiarias, lo que promovia un considerable incremento
de importaciones que competian contra la produccién doméstica. A su vez, la
revaluacién de la moneda nacional volvia menos competitivos los bienes locales
destinados a la exportacion. El efecto combinado de ambos flujos de comercio

implicaba la conformacion de saldos negativos crecientes en la balanza comercial.

Como ese ingtreso de divisas era por efecto de movimientos de capitales globales
que buscaban mayor rentabilidad financiera y no a causa de una suba en las ex-
portaciones de bienes y servicios locales, también era fuente de endeudamiento

creciente y de mayores intereses a pagar en el corto plazo.

La combinacién de una balanza comercial negativa y de crecientes vencimientos
de deuda externa generados por el ingreso descontrolado de capitales especulati-
vos detonaba situaciones de panico en los propios actores financieros involucra-
dos en estos episodios, llevando a crisis bancatias y cambiarias en los paises en los

cuales se verificaban estas situaciones.

Las corridas contra la moneda local, protagonizadas por el capital volatil que
deseaba alejarse de la economia en peligro de incumplimiento de sus pagos,
desembocaban en bruscas devaluaciones con su conocido impacto inflacionario,

generador de desempleo y pobreza, y por lo tanto recesivo.

La fragilidad y volatilidad financiera externa tuvo un inmediato impacto deses-
tabilizador en los sistemas bancarios, que no estaban preparados para afrontar
grandes masas de retiros en el corto plazo. Los sistemas bancarios locales entra-
ban en crisis, ya que no podian administrar esos movimientos de salida de fondos
completamente desproporcionados que por lo general no se habfan encauzado
hacia la producciéon de nueva riqueza y de mayores exportaciones, sino hacia el
consumo personal, con especial énfasis en los productos importados, lo que com-
prometia aun mas una balanza de pagos de por si recargada por los intereses y

amortizaciones de los créditos internacionales.
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La adaptacién pasiva, sin condiciones ni estrategias propias, a los requerimientos
liberalizadores que provenian de los grandes centros, de sus tanques de pensa-
miento y de los organismos internacionales que les responden, fueron el origen
de un conjunto de episodios de desestabilizaciéon cambiaria, desorden macroeco-

némico e insolvencia parcial de los Estados.

Las posteriores politicas de ajuste, en vez de abordar en profundidad las causas
regulatorias e institucionales de los desequilibrios, apuntaron a reducir el creci-

miento en funcién de la supuesta cobertura de los compromisos externos.

Se rompid, en ese sentido, una tendencia que fue caracteristica de la posguerra en
todos los paises: las economias modernas, mas alla de algin tropiezo coyuntural,
crecfan a ritmo constante. Esa situacion estaba incorporada en el comportamien-

to de los agentes econémicos.

En el caso argentino, a partir de la reforma financiera de 1977 se inaugura un
periodo de endeudamiento externo, alta inflacion, inestabilidad cambiaria y crisis
bancarias, situaciones que pondran en jaque la conviccién de los agentes eco-
némicos en la “inmanencia” del crecimiento. Sin duda, alli pueden encontrarse
los origenes concretos de actitudes mucho mas conservadoras y especulativas en

relacién con la generacién de riqueza genuina.
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CAUSAS ENDOGENAS DE LA FUGA DE CAPITALES

ELEMENTOS ECONOMICOS

La historia argentina no puede entenderse desde una unica clave interpretativa.
Se trata de una historia compleja, en la que algunos hechos externos relevantes
—como la crisis de 1929, las guerras mundiales, 1a Guerra Frfa o el vuelco neolibe-
ral global—, asi como episodios politicos e irrupciones sociales —golpes militares,
levantamientos populares, muerte o surgimiento de nuevos lideres politicos—, tu-
vieron un fuerte impacto sobre la dindmica econémica que marcé el destino del

pais y condicioné las politicas publicas en cada momento historico.

En ese sentido, la fuga de capitales no ha sido un fenémeno permanente de la histo-
ria nacional. En este tipo de discusiones, resulta importante establecer fechas histéricas
especificas que permitan delimitar el fenémeno, para situarlo en el contexto en el que

se inicia esta practica econémica.

El periodo histérico conocido como industrializacién sustitutiva de importaciones,
signado por el crecimiento econémico, desarrollo productivo y movilidad social as-
cendente, tuvo sus propios problemas al momento de compatibilizar el crecimiento
industrial con el equilibtio de la balanza de pagos. Pero el telén de fondo era sin
duda la expansiéon constante de las capacidades productivas del pais y el debate pu-

blico consistfa en definir de qué forma superar las restricciones externas.

Al endeudamiento publico de fines de los afios 70, muy superior a las posibi-
lidades del Estado de cumplir razonablemente con los compromisos externos,
se sumo el peso de la deuda externa privada, que fue transferida al Estado. El
presupuesto publico fue sometido a una enorme sobrecarga que llevé a reducir
los estandares de eficacia gubernamental en el cumplimiento de sus funciones
especificas. Adicionalmente, el Estado debi6 hacerse cargo de los costos de las
crisis bancarias —1980-81— provocadas por la desregulacion financiera, que com-

prometieron a su vez la solidez de las politicas monetarias.

De esta manera, la incertidumbre financiera local, producida por la adopcion de
las politicas que se reclamaban desde los centros, terminé generando un debilita-
miento estructural en las capacidades estatales de tener bajo control la situacién

monetaria y fiscal.
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En términos ain més concretos, el comienzo de la fuga de capitales debe rastrear-
se a partir de las medidas que facilitaron expresamente la posibilidad de retirar
fondos del pais sin limitaciones.

Ese cambio en las instituciones econdémicas se inicia con la reforma financiera de
1977 bajo la dictadura civico-militar, cuando se facilita, con total irresponsabilidad
cambiaria, el libre acceso a las divisas, permiso que se otorga en nombre de la

“libertad” econémica.

El acceso a los ddlares es clave, ya que es el bien imprescindible para poder colo-
car excedentes liquidos en el mercado mundial. En el caso argentino, ese proceso
es aun mas grave, ya que es el propio Estado el que ha tomado reiteradamente
deuda externa para disponer de las divisas necesarias, ponerlas a disposicion de

los actores privados, y que consigan realizar tal operacion.

Debe recordarse que habia antecedentes, en las décadas previas, en relacién con
las dificultades de ahorro en moneda doméstica, debido a que las tasas de infla-
cién superaban las tasas de interés que ofrecfa el sistema bancario local. Por lo
tanto, se hacfan inversiones inmobiliarias en el pafs tanto como en el exterior,
como por ejemplo las que realizaban residentes argentinos en Punta del Este u
otros destinos mas alejados. Las maniobras de contrabando —largamente docu-
mentadas en la historia nacional— también reflejaban una costumbre asentada, y
con baja condena social, de sustraerse de los compromisos fiscales y disponer de
divisas por fuera del circuito legal.

Con esos antecedentes econémicos, la posibilidad de adquirir dolares en
cantidades significativas suministrados por las propias autoridades monetarias,
la facilidad para enviar sin registro recursos al exterior, la proliferacién de
una serie de destinos externos en los cuales se podian ocultar patrimonios, la
creciente difusion de las operaciones en tiempo real producto de las innovaciones
tecnologicas y la interconexion de los mercados financieros —que formaban parte
del nuevo ambito financiarizado de la globalizacion— generaron un escenario

nuevo, local e internacional, totalmente propicio para la fuga de capitales.

Los problemas locales tradicionales, como la existencia de una fuerte puja distri-
butiva y la falta de consenso sobre un proyecto de palfs, encontraban de pronto

un nuevo escenario internacional en el cual desenvolverse. Las grandes trans-
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formaciones liberalizadoras que estaban en curso en el mercado mundial tenfan
fuertes concomitancias con las tendencias de ciertos actores econdmicos locales

a adoptar comportamientos especulativos y cortoplacistas.

Al viejo problema de la Argentina industrial, que consistia en la insuficiente canti-
dad de divisas para sostener una tasa de crecimiento econémico elevada, se agregd
a partir de los afios 80 el requerimiento de altos montos en dolares para cubrir una
masa de intereses que se debian abonar con el objeto de cumplir con los abultados

compromisos externos adquiridos.

A pesar de que progresivamente el pafs fue desarrollando mayores capacidades
exportadoras, la reiteracién de episodios de endeudamiento externo —1976-1980,
1995-2001, 2015-2019— continuaron alimentando las situaciones de incertidum-
bre y fragilidad financiera.

Ese escenario constituia el marco ideal para la persistencia en la practica econdémi-
ca de la fuga de capitales por parte de determinados actores, lo que contribuy6 a

reforzar el cuadro de las limitaciones provocadas por la restriccion externa.

Si en un principio la fuga de capitales pudo considerarse bajo una mirada indul-
gente, ya fuera porque podia reflejar medidas precautorias “inocentes” ante la
incertidumbre econémica o porque eran oportunidades financieras transitorias
generadas desde el Estado que los hombres de negocios —por la propia esencia
del capitalismo— no podian desaprovechar, con el tiempo pudo advertirse que la
actividad fugadora continuarfa atravesando todas las gestiones gubernamentales

sin distincién.
ELEMENTOS SOCIOLOGICOS

Nos interesa destacar en este punto que la fuga de capitales no responde me-
canicamente a causas econémicas “objetivas”, como si pudiera establecerse una
secuencia causa/efecto univoca. Sostenemos que este comportamiento esti es-
trechamente vinculado a la manera en que determinados agentes econémicos se
relacionan con su propia sociedad, con el Estado y con el destino de la comunidad

a la cual pertenecen.
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Todos los actores sociales forman sus ideas y conciben su relacién con el entorno
a partir de valores que adquieren en un determinado momento histérico, en un
estrato social especifico, mediante las ideas a las que acceden por diversos medios
a su disposicién y también por su relacién mas o menos estrecha con las corrien-

tes de pensamiento predominantes a nivel global.

No se verifica en la realidad el supuesto de la racionalidad de los actores, entendi-
dos como una suerte de maquinas que reaccionan automaticamente, ajenas a los
sentimientos, las percepciones, los climas sociales y politicos, la ideologfa, y que
cuentan con informacioén perfecta de lo que ocurre en el ambito en el que toman

las decisiones.

Por el contrario, quienes toman decisiones econémicas son actores histéricamen-
te situados, atravesados por las pasiones, prejuicios y filtros ideologicos que con-

dicionan sus formas de comportamiento.

Por supuesto, es muy complejo establecer cémo y cuando se van formando de-
terminadas mentalidades y actitudes sociales. Mas sencillo es fechar los hechos
histéricos concretos y observar si han incidido en ciertas reacciones y en la for-

mulacién de determinadas ideas con circulacion social.

Por ejemplo: es un hecho constatado la prolongada inflacién anual ocurrida en la
Argentina entre 1975 y 1989, que sistematicamente superaba los tres digitos y que
registré tasas mensuales que oscilaban entre el 10 % y el 30 %. Es en ese periodo
que las autoridades econémicas del gobierno de facto —1976-1983— promovieron

facilidades para dolarizar activos monetarios domésticos y enviarlos al exterior.

No cabe duda de que la combinacién de una situacion inflacionaria descontrolada,
que erosionaba la moneda doméstica, y la posibilidad de acceder a una moneda
mucho mas estable y respaldada por la mayor potencia del planeta impulsaron un
proceso de aprendizaje econémico-financiero de fracciones empresatias y otras

capas poblacionales.

Ese aprendizaje se incorpord a los comportamientos precautorios de la pobla-
cién, para resguardarse de las incertidumbres generadas por la mala insercion

externa y el debilitamiento de las capacidades regulatorias publicas.
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La falta de comprension de la poblacion sobre las raices de la inestabilidad monetaria y
macroeconémica es un dato fundamental, en tanto supone un vacfo de interpretacion

que puede ser llenado por cualquier teorfa que cuente con cierta verosimilitud.

Por consiguiente, ese cuadro de situacién pudo ser presentado a la sociedad de
forma interesada como producto del mal funcionamiento “natural” del Estado,
y se lo usé politicamente para reclamar medidas adicionales de liberalizacion
economica. El discurso “liberalizador” proveniente de los paises centrales, que
expresaba sin matices los intereses de sus actores concentrados, encontré un te-
rreno fértil en ciertos estratos locales, predispuestos a absorber acriticamente esas

tendencias ideolégicas.

El fenémeno no es nuevo, esta ampliamente documentado en la periferia, y habi-
tualmente se lo justifica con el argumento de una “modernizacién” que, tal como
se plantea, consiste sin m4s en la adopcién de ideas, comportamientos y costum-
bres de sociedades a las que se considera mas “avanzadas” y a las que se eleva a la

categorfa de modelo civilizatorio.

Lo cierto es que ese discurso “liberalizadot” que promovia la apertura financiera
de los paises periféricos, en linea con las necesidades expansivas del capital finan-
ciero de las potencias atlanticas, coincidia con la 1égica de los intereses especula-

tivos de sectores locales inclinados al debilitamiento del poder regulatorio oficial.

De esa manera, los sectores que promovieron una apertura pasiva en linea con lo
que se impulsaba desde los centros, y que se beneficiaron por el predominio de
lo financiero sobre lo productivo, apoyaron su propio discurso en las tendencias
impuestas “en todo el mundo”. Lograron asi que la inestabilidad bancaria, cam-
biaria y macroeconémica fuera atribuida a las deficiencias del Estado, del personal
politico de turno y de la pervivencia de instituciones regulatorias y promotoras
de bienestar.

En la disputa politico-ideolégica que se establecié en la década del 80, los sectores
beneficiados con la politica liberalizadora —financieros, importadores, especula-
dores— pudieron evitar que la sociedad y ciertos actores politicos comprendieran
el origen de la fragilidad financiera y del mal funcionamiento estatal, creando un
discurso que deslegitimaba las politicas desarrollistas, intervencionistas y protec-

toras del mercado interno.
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Fue en ese contexto, a finales de los afios 70, que fracciones empresariales em-
pezaron a utilizar el mecanismo de la fuga de capitales para especular con los
movimientos cambiarios, sacando o trayendo fondos de la economia nacional
segun conviniera al proceso de incrementacién de sus activos liquidos con la com-
pra y venta de divisas, titulos publicos, colocaciones financieras, compraventa de
empresas o tierras. Es decir, lo que habfa sido una compleja combinacién de he-
chos externos e internos que determinaron un contexto de inestabilidad e incer-
tidumbre, se cristaliz6 en un conjunto de practicas predatorias de ciertos actores
econémicos que ganaban con la inestabilidad de las variables econémicas y cuyas

propias practicas especulativas la potenciaban.

La inestabilidad, la incerteza, los desequilibrios que se reiteraron en el periodo
posterior impactaron sobre la percepcion colectiva de la economia y de la socie-
dad argentina, suministrando argumentos a favor de la fuga de capitales en forma
sistematica, como mecanismo precautorio “justificable” ante eventuales nuevos

tropiezos financieros y futuras crisis productivas de la economia nacional.

Se volvieron comunes las referencias despectivas en relacién con todos los go-
biernos, todos “los politicos” y toda la sociedad argentina, que pasé a ser culpable
colectiva de problemas macroeconémicos que reconocian causas muy concretas

y especificas.

Al invisibilizar el origen objetivo de los desequilibrios macroeconémicos, cre-
cieron y circularon con fuerza diversas teorfas que sostenian que los problemas

locales devenian de factores extraeccondmicos, en cierto sentido inmodificables.

Algunas de estas teotfas intentan sostener que el origen de los males econémicos
actuales estaba en la cultura argentina, tanto fuera por la influencia de la cultura
de los pueblos originarios anteriores a la conquista espafiola como por la cultura

con la que arribaron al pafs las diversas corrientes migratorias.

También se sefial6 la religién catdlica —en comparacién con la protestante— como
factor regresivo, o se hizo énfasis en los sesgos supuestamente anticapitalistas que

habrian tenido los diferentes lideres populares que gobernaron el pafs.

Se buscaron explicaciones en la geografia, sefialando la influencia negativa de la

poco desarrollada regiéon sudamericana, y también en las “ideas equivocadas”,
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como la industrializacién sustitutiva que habfa sido “artificial” y perjudicial para

la acumulacién.

El tradicionalismo apunt6 en cambio al error de haber abandonado los patrones
sociales y politicos conservadores de la Argentina de 1910, mientras que desde el
antiestatismo se apuntd a la supuesta influencia negativa de los burécratas esta-
tales y al costo excesivo y la desidia de los empleados publicos. En los casos mas
pintorescos, hasta llegd a sefialarse como causa de las dificultades presentes al
“error de haber rechazado las Invasiones Inglesas” en 1806.

Todas estas ideas, y algunas otras igualmente caprichosas, pudieron circular con
amplitud en un contexto social donde predominaron, por su fuerza econémica y
sus apoyos externos, precisamente, los sectores responsables de las medidas libe-

ralizadoras que crearon los desequilibrios macroeconémicos.

Entre las ideas importadas desde los centros, que hacen de la subjetividad empre-
sarial un tema clave de la politica econémica, hay un término que sobresale por
su utilizacién permanente en los medios y en las declaraciones publicas del sector

privado: la palabra “confianza”.

“Confianza” y “desconfianza” van a ser desde los afios 80 un par de términos
opuestos usados con amplitud desde ciertos ambitos empresariales para explicar
sus propios comportamientos, su reticencia inversora, su cortoplacismo o su vo-

cacion por la fuga de capitales.

Algo tan subjetivo como la confianza se transformo en un supuesto parimetro
riguroso para la evaluacién de las politicas econdmicas, mas alld de su bondad
intrinseca o consistencia técnica. Ciertos sectores econémicos no poseen un saber
técnico superior a otros, pero si una nocién mas precisa de qué medidas estatales
satisfacen sus propias necesidades de acumulacién. Por consiguiente, lo que les
genera o no confianza no es un analisis técnico, neutral, aséptico de las medidas
del gobierno, sino que estas coincidan o no con sus propias necesidades en tanto
factores de poder. No se trata de una confianza representativa del interés general,

sino de las fracciones dominantes.
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De todas formas, la declamada existencia de confianza no implica que quienes
moldean la opinién econémica de la sociedad ajusten sus comportamientos pro-

ductivos e inversores en relacién con ese supuesto escenario positivo.

Un ejemplo notable es lo ocurrido durante la larga década de los 90 en la Argenti-
na, cuando se hicieron muy profundas reformas estructurales de inspiracién neo-
liberal. En ese momento, las principales cimaras y conglomerados empresariales
saludaron entusiasmados esas reformas y coincidieron con el discurso oficial en
que contribufan decisivamente a modernizar el pafs, lo colocaban en la senda del

progreso y dejaban atras “la Argentina del estancamiento y la inflacién”.

Sin embargo, a pesar de las declaraciones de “confianza” en las reformas estruc-
turales que se sucedfan sin solucién de continuidad, muchos grandes empresarios
vendieron sus compafifas al capital extranjero, y varios de ellos dejaron colocados

en el exterior los fondos obtenidos por esas transacciones.

Es importante, por lo tanto, entender la complejidad del término “confianza”, ya
que tiene una connotacion claramente negativa cuando la elite econémica expresa
su “desconfianza” respecto de un gobierno, lo que constituye el prolegémeno de
la aparicion de un conjunto de practicas especulativas y desestabilizadoras de la
macroeconomia. Pero cuando la valoracién es positiva y las elites expresan “con-
fianza” —como ocurrié de un modo explicito con cada gobierno neoliberal en la
historia argentina reciente—, no implica necesariamente que se esté en presencia
de un ciclo econémico auspicioso. Por lo general, estos experimentos han termi-

nado en graves crisis econémicas y sociales.

El gran empresariado lee la economia desde sus intereses sectoriales y desde una
ideologfa formulada por los centros, que no le permite apreciar sus necesidades
estratégicas ni comprender la necesidad de compatibilizar esos intereses con los

del conjunto de la sociedad.

Quienes tienen la capacidad de generar “consensos” sociales en torno a sus pro-
pios intereses, quienes deciden si una politica merece “confianza” o no en base a
su propia perspectiva econémica, gozan de cierta potestad sobre el resto de la so-
ciedad, ya que esta acepta mas o menos pasivamente que existe “gente que sabe”
y que, por lo tanto, determina si tal ministro merece “confianza” o si tal accion del

gobierno genera “desconfianza”.
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La colonizacién cultural-intelectual es parte integral de la cultura empresarial en
buena parte de la periferia latinoamericana, y juega un papel destacado en su dis-
posicion a una adaptacioén pasiva al papel que le otorga la division internacional

del trabajo definida desde los paises centrales.

La desconfianza en relacién con sus propios paises, que caracteriza al empresa-
riado local, se convierte en plena confianza en relacién con los paises centrales,
sus ideas y recomendaciones. Esto es lo que explica su asimilacioén pasiva de las
politicas del Consenso de Washington, de las politicas recomendadas por el FMI
o de las visiones y versiones de afamados economistas mainstream con escaso

conocimiento de la realidad econdmica local.

Aldo Ferrer entendia que los pafses que pudieron alcanzar altos niveles de desa-
rrollo lo hicieron, entre otras razones, porque fueron capaces de formular una vi-
sion propia del orden internacional, una lectura que reflejara sus propios intereses
y objetivos. Para el gran empresariado argentino esta vision propia fue sustituida
por las ideas hegemonicas formuladas desde los centros, en linea con sus propios

intereses. En ese sentido, no habria novedad histérica.

En su momento, la elite argentina adherfa a las teorfas de la divisién internacional
del trabajo, especializaciéon productiva y libre comercio formuladas por David
Ricardo en Inglaterra a comienzos del siglo XIX. Estas teorfas fueron adoptadas
pasivamente por las elites latinoamericanas, ya que coincidfan con sus intereses
comerciales particulares, aun a pesar del rechazo que en la practica tuvieron en
paises que lograron un alto grado de desarrollo industrial, como Estados Unidos,
Alemania y Japén.

La renovada presion ideolégica de la globalizacion encuentra una regiéon muy pos-
trada intelectualmente, en la que el seflalamiento de una “inferioridad” propia es
moneda corriente en el discurso de los medios y de la sociedad. Esa inferioridad
“innata” de la sociedad argentina serfa en parte causa de una “incertidumbre”
cuasi metafisica que aqueja al empresariado local, que parece no confiar siquiera

en sus propios gobiernos.

La “inferioridad” de la sociedad y su dirigencia, causa de desconfianza e incer-
tidumbre, se expresa en reiterados fracasos y sobresaltos econémicos, y patrece

estar muy presente en la justificacion de la fuga de capitales.
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Es obvio que estas actitudes, propias de algunas fracciones empresarias, encuen-
tran un campo institucional favorable en funcién de la debilidad estructural, ins-
titucional y politica del Estado nacional. Se trata de un Estado que no ha com-
pletado un proceso de consolidaciéon burocratica, que ha sido desfinanciado y
deslegitimado en las ultimas décadas, y que por lo tanto tiene severas dificultades
para poner limites institucionales y legales a los comportamientos predatorios

privados.

ELEMENTOS IDEOLOGICOS

La prolongacién de la fuga de capitales en el tiempo, un fenémeno tan negativo
para el progreso de cualquier pafs, generd el surgimiento de teotfas justificatorias
de esa practica especifica, en el marco de un muy compacto esquema de ideas
neoliberales que la articulan con la prédica de un mercado desregulado y un Esta-

do minimo que no debe interferir en los negocios privados.

En multiples aspectos de la vida social, los hechos en si son tan importantes como
su interpretacion; la interpretacién condiciona los comportamientos, los posicio-

namientos y las propuestas para resolver problemas.

LLa misma ideologfa neoliberal que propone una lectura sesgada y abstracta de los
acontecimientos econémicos es la que incide en la creacién de un conjunto de ex-

pectativas econdémicas que finalmente justifican la practica de la fuga de capitales.

Precisamente, lo interesante y complejo de los mecanismos ideolégicos es que no
son catalogables como “verdaderos” o “falsos”. En la historia econémica argen-
tina reciente se han observado cataclismos econémicos reales, que dan pie natu-
ralmente a la preocupacion y a la precaucion. Sin embargo, las lecturas e interpre-
taciones que es posible hacer a partir de ellos suelen ser muy divergentes y llevan

a conclusiones en torno de la politica econémica completamente contrapuestas.

En ese sentido, hay lecturas conservadoras para justificar la fuga de capitales,
tanto de caricter esencialista —los problemas econémicos estarfan en “los genes”
de la sociedad argentina y por lo tanto no habria posibilidad de modificar los des-
equilibrios— como de utopismo politico —siempre habrfa disponible una férmula
correcta para resolver todos los problemas: el “verdadero” liberalismo, pero que

nunca fue aplicado realmente en el pafs—.
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Estamos en presencia de un conjunto de argumentos encadenados, difundidos
metédicamente entre la poblacion, que trasladan la responsabilidad de los feno-
menos econdémicos con exclusividad al Estado y a los politicos, sobre todo a las

politicas desarrollistas o distribucionistas.

LA IDEOLOGIA ECONOMICA QUE JUSTIFICA LA FUGA DE CAPITALES

La argumentacion justificatoria de la fuga de capitales parte del hecho de que la
inestabilidad y el desorden macroeconémico —en abstracto, sin contextualizaciéon
historica— generan incertidumbre y desconfianza; por lo tanto, los actores econo-
micos “racionales” toman las medidas necesarias para resguardar sus ganancias y
sus patrimonios, en un pafs que produce, a repeticion, episodios de incertidumbre

y amenaza.

¢De dénde provendrian entonces la inestabilidad macroeconémica y los desequi-
librios? Del déficit fiscal producto de un gasto piblico desmedido y demagdgico.
¢Y los déficits externos? De no ajustar la actividad econémica interna —contracti-

vamente— a las posibilidades que permite la balanza de pagos.

Responderemos algunos interrogantes para arribar a una mejor comprension del
origen de la inestabilidad econémica y desnaturalizar la practica de la fuga de ca-

pitales frecuentemente asociada a ella.
¢Cudl es el origen de la inestabilidad macroeconomica?

No hay demasiados secretos teéricos sobre esta cuestion.

Pueden enumerarse algunas condiciones que contribuirfan a la estabilidad macro-

economica.

1. Equilibrar las cuentas piiblicas o sostener un déficit reducido —en un contexto
de razonable equilibrio social-.

2. Evitar o minimizar el endeudamiento externo, tanto por parte del sector
piiblico como del sector privado, salvo para financiar actividades de impacto
productivo y, de preferencia, con capacidad exportadora o sustitutiva de
importaciones.
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3. Evitar que la denda externa acumulada implique erogaciones de divisas por
un monto incompatible con un nivel de actividad socialmente aceptable; st se
diera el caso de incompatibilidad, refinanciar los vencimientos.

4. Mantener un intercambio comercial con el resto del mundo —tanto en bienes
como en servicios— que resulte razonablemente equilibrado en el largo plazo.

5. Monetizar la economia a un ritmo tal que favorezca sus requerimientos para
la expansion de la produccion.

6. Aplicar con eficacia las leyes regulatorias protectoras de la competencia 'y de los
consumidores, disuadiendo toda prdctica monopdlica o de abuso de posicion
dominante, e:peczkzlmente en sectores Criticos por su impacto en el sistema de
precios relativos.

En cada uno de estos aspectos, no puede perderse de vista que hay involucrados
importantes intereses econdémicos sectoriales, que presionan hacia el desequilibrio
de las variables en funcién de sus intereses. Se trata de la puja distributiva entre
diversos sectores de la sociedad, existente en todos los pafses y que en algunos es

procesada de forma mas provechosa que en otros.

Lo que no puede asumirse como dado es que la puja intersectorial impacte de un
modo armonico en el Estado. La experiencia argentina, en ese sentido, muestra
que numerosos desequilibrios del sector publico se explican por el efecto distor-
sivo de las presiones del sector privado sobre diferentes areas del Estado y por la

incapacidad de este para neutralizatlas.

A esto hay que agregar que, en el contexto de la globalizaciéon neoliberal, se pro-
ducen shocks externos producto de los vaivenes del sistema financiero internacio-
nal, de las pujas entre grandes espacios econémicos, ademas de otros conflictos
y ctisis diplomaticas. En las finanzas internacionales existe la expresion flight to
guality, que designa movimientos masivos de capital hacia el mercado estadouni-
dense en cada oportunidad en que estalla una crisis financiera o surge una ame-
naza significativa de desestabilizacion del sistema global. Esta es otra distorsion

econdémica que agrega incertidumbre al cuadro macroeconémico local.
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¢Cudl es el origen del desequilibrio fiscal?

El desequilibrio fiscal —en general, bajo la forma de déficit— se debe a la disparidad
entre dos magnitudes: los ingresos y los egresos del Estado. Todo déficit fiscal
tiene dos vias de solucién: a través del incremento de los ingresos publicos o

mediante la reduccion de sus egresos.

Si bien en las dltimas décadas el pensamiento econémico predominante a nivel
global —de inspiracién conservadora— entiende que siempre se debe reducir el
gasto publico —porque al incrementar automaticamente el margen de beneficios
empresarios se estarfa estimulando la actividad econémica—, en realidad las opcio-
nes para superar el déficit fiscal no requieren necesariamente una contraccioén del

gasto publico, como intenta naturalizarse.

Esas contracciones, ya probadas en la Argentina y en otras economias, por lo
general afectan negativamente sobre la demanda agregada y el ciclo productivo, y
en algunos casos generan daflos en actividades de primer orden para el funciona-

miento social (salud, educacion, seguridad, etcétera).

En cambio, la otra opcién posible, que es el incremento de los ingresos del Estado
mediante una mayor recaudacion tributatia, no tiene el mismo apoyo comunica-

cional que la reduccion del gasto.

Esta asimetria en la consideracion publica se debe a que los sectores de altos
ingresos perciben como un peligro la posibilidad de que el fisco busque recaudar
esos fondos entre los actores econdémicos con mayor capacidad contributiva. Son
precisamente esos actores los que controlan los medios de comunicacion e indi-
rectamente tienen mayor influencia politica e ideoldgica sobre el conjunto de la
sociedad y de la dirigencia y el personal del Estado.

Sin embargo, en el caso particular de la fuga de capitales, el razonamiento deberia
ser exactamente inverso al consenso convencional en materia fiscal. Es decit, ¢qué
resulta mejor para la economia: un determinado monto recaudado por el Estado
y usado, por ejemplo, en construccion de viviendas, infraestructura o educacion,
0 ese mismo monto en manos de un actor privado, sustraido de la economia na-

cional y fugado a una guarida fiscal?
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La respuesta es evidente, aunque contradiga el “sentido comin” neoliberal. Al
contrario de lo que este sostiene, una mayor recaudacién impositiva contribuira
a la consolidacién fiscal del Estado —equilibtio macroeconémico— y a una mayor
prestacién de servicios basicos a la sociedad —equilibrio social—. El caso de la fuga

de capitales refuerza extraordinariamente la potencia de este argumento.

¢Cudl es el origen del endeudamiento externo?

Cuando se menciona el déficit fiscal, nunca se incluye el pago de los compromi-
sos de la deuda publica, externa e interna, como un componente relevante de ese
déficit. Con un claro sesgo, se apunta al gasto publico social, a la obra publica, a
la plantilla de personal del Estado o a las transferencias a sectores postergados o

a provincias con menores recursos.

Resulta evidente que las erogaciones publicas vinculadas al pago de deuda externa
son, desde el punto de vista de las urgencias sociales, uno de los gastos que me-
recerfan un mayor cuestionamiento o, en todo caso, una menor prioridad frente a

cuestiones basicas del funcionamiento econémico de la sociedad.

Del analisis histérico concreto de la evolucion de la deuda externa argentina surge
con claridad que hasta el golpe civico-militar de 1976 el endeudamiento puiblico
se mantenfa en magnitudes manejables para el tamafio de la economia nacional, lo

que la exclufa como factor de desequilibrio macroeconémico.

A partir del régimen de facto, el crecimiento de la deuda se aceleré con fuerza
debido a la combinacién de una apertura importadora, una apertura de la cuenta
capital orientada a capitales especulativos y una masiva toma de deuda externa
por parte de las grandes empresas publicas y de las grandes empresas privadas

nacionales que operaban en ese momento.

Cuando la deuda ya habia crecido significativamente —sin generar mejores condi-
ciones exportadoras ni, por lo tanto, de repago de la misma—, el giro en la politica
monetaria estadounidense producida por Paul Volcker a partir de 1979 acelerd
ese proceso. Las altisimas tasas de interés internacionales que se mantuvieron

a partir de ese momento dafiaron significativamente la capacidad de pagar los
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compromisos externos de numerosos paises del mundo, como atestigu6 el default

mexicano de 1982.

La elevacion de la tasa de interés internacional provocé un estrangulamiento ex-
tendido en el mundo de los deudores, afectando en especial a los grandes deudo-
res, entre los que se encontraba la Argentina. Durante la década de los 80, mien-

tras persistieron estas variables, la deuda argentina se volvi6 imposible de pagar.

Este hecho evidente, que no solo comprometi6 a nuestro pafs, hubiera justificado
un abordaje internacional que reconociera que se estaba frente a un problema
de solvencia y no de iliquidez transitoria. En vez de reconocer esa situacion, los
paises centrales propusieron que los acreedores privados —grandes bancos esta-
dounidenses y europeos— fueran reemplazados progresivamente por entidades
multilaterales como el FMI, organismo que facilitaria los fondos necesarios para
saldar los compromisos de los paises sudamericanos con la banca acreedora. Los
intereses impagos que se iban acumulando se adicionaban a la ya gran masa de

deuda inmanejable.

En la década del 90 se utiliz6 el proceso de las privatizaciones para reducir el
endeudamiento externo, admitiendo los bonos de deuda externa como parte del
pago de las empresas privatizadas. Esta estrategia estaba en linea con las recomen-

daciones efectuadas por el Consenso de Washington para toda la region.

il problema de la deuda pareci6 aliviarse transitoriamente, pero dado el desequili-
El problema de la deud 16 aliviarse transitori te, dado el desequil

brado cuadro externo generado por un tipo de cambio subvaluado en el contexto
del experimento denominado “convertibilidad”, el pafs retorné desde mediados
de aquella década a requerir fondos internacionales para equilibrar su balanza de
pagos. En vez de buscar un comercio exterior equilibrado, se prefirié mantener

los desequilibrios e incrementar el endeudamiento externo.

Este proceso de desequilibrio continué hasta que se produjo —ante la acumulacién
de vencimientos que excedian por mucho las capacidades exportadoras del pais—
el corte del crédito privado internacional, a mediados de 2001, lo que determiné

el derrumbe del esquema macroeconémico vigente.

La grave conmocién econémica y social producto del derrumbe de ese expe-

rimento, que habfa contado con el firme apoyo del capital concentrado local y
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extranjero y de los principales medios periodisticos, fue otro episodio que contri-

buy6 al mito de la “imprevisibilidad” argentina y la falta de “confianza”.

En el periodo econémico subsiguiente, el pais debi6 reposar en sus propios in-
gresos genuinos de dolares para crecer. Si bien el acceso al mercado de crédito
internacional continu6 restringido, el buen momento de los precios de las com-
modities, al menos hasta la crisis financiera internacional de 2008, permitié al
pais avanzar en materia de crecimiento utilizando recursos propios. Incluso los
ingresos por exportaciones permitieron afrontar sin una crisis externa un enorme

movimiento de fuga de capitales en el bienio 2008-2009.

Sin embatgo, el propio éxito de un modelo basado en el consumo masivo y la plena
actividad productiva empujé hacia nuevos desequilibrios externos que no fueron

adecuadamente previstos y que frenaron el crecimiento por carencia de divisas.

El nuevo ciclo politico iniciado en 2015 acepté las condiciones que reclamaban
los tenedores de deuda que habfan rechazado los razonables canjes de bonos en
default por otros nuevos propuestos por el gobierno argentino en la década pre-
cedente. Al admitir las condiciones abusivas reclamadas por ese grupo minoritario
de acreedores, se recuper6 el acceso al crédito privado internacional. A partir de
ese momento, importantes fondos inversores privados entraron al mercado local,
lo que significo el ingreso de abundantes divisas. Esos recursos fueron aplicados
por el gobierno para solventar el gasto publico cortiente en los dos primeros afios
de esa gestion.

La suba de la tasa de interés en Estados Unidos y la desconfianza externa en
la capacidad de pago local llevaron a la retraccion del crédito privado en el que
reposaba toda la estrategia de financiamiento publico. Ante esa situacién de invia-
bilidad financiera, el gobierno opté por solicitar y obtener un enorme crédito del
Fondo Monetario Internacional por un total de 57.000 millones de délares. De
por si, un crédito de esa magnitud —sin antecedentes internacionales—, otorgado
con vencimientos de cortisimo plazo, generaba un entorno de profunda descon-

fianza e inestabilidad macroecondémica.

Los vencimientos perentorios de una deuda externa imposible de pagar llevaron

al gobierno inaugurado en 2019 a obtener acuerdos de refinanciamiento de la
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deuda externa publica con acreedores privados y con el propio FMI, que volvi6 a

condicionar las politicas econémicas internas del pafs.

A pesar de la reprogramacion del grueso de esos vencimientos, los prestamistas
internacionales mantienen una elevada tasa de riesgo pafs para la Argentina —justi-
ficada por la “incertidumbre” y la “desconfianza” en la posibilidad de cumplir con
los compromisos establecidos—, lo que incrementa la carga financiera a abonar
por el Estado.

Lo que se destaca en este extenso petfodo es la muy mala utilizacién del endeu-
damiento publico y privado. En efecto, de las enormes cifras recibidas por el pais
solo se destinaron a la inversién productiva —y en especial, a la promocion de

exportaciones— porcentajes muy reducidos.

La mayor parte se colocé en actividades financieras —tanto en deuda publica como
en crédito bancario al consumo y a actividades orientadas hacia el mercado inter-
no-—, de manera tal que no potencio la capacidad exportadora, que podia garanti-
zar el repago de los compromisos y eliminar factores de incertidumbre.

¢El Estado es el responsable unico de los desequilibtios macroeconémicos?

El hilo argumentativo justificatorio de la fuga de capitales apunta a la respon-
sabilidad del Estado al crear condiciones de “desconfianza” que generarfan esa

reaccion defensiva.

Ya hemos sefialado que una de las caracteristicas de la globalizacion es el debili-
tamiento relativo del poder del Estado frente a las grandes corporaciones. Si los
Estados han perdido autonomia politica y han sido despojados de instrumentos
de intervencién econdmica eficaces, ¢se puede seguir sosteniendo que la acciéon de

los gobiernos es independiente de la voluntad de los empresatios?

Se trata de discutir una vieja distincién, pero aun activa, entre poder politico y
poder econémico, y que subsiste como rémora del grado poco complejo del pen-
samiento en el siglo XVIII. Cabe recordar que en la época en que se formularon
estas ideas la concentracion del capital no era significativa, el poder discrecional
monarquico tenfa mucha fuerza, y la creacion y circulacion de los conceptos no

estaba intervenida desde el poder econémico en un grado tan alto como el actual.
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Lo cierto es que grandes empresarios argentinos han tenido un fuerte protagonis-
mo politico en las ultimas décadas, incluida su destacada participacion en el golpe

militar de 1976 y en sus politicas econémicas.

Han tenido un papel relevante en los condicionamientos que vivié el gobierno
de Raul Alfonsin y en su posterior caida. Volvieron a tener un peso enorme en el
gobierno neoliberal de Catlos Menem en la década del 90, que respondié a todas
sus expectativas sectoriales. La profunda crisis econémico-social provocada por
esa politica desembocé en el periodo kirchnerista, que miraron con recelo a pesar
de que la situaciéon econémica resultd en general positiva para sus negocios. Y vol-
vieron a tener un protagonismo sobresaliente en la gestion mactrista, que finalizé

con una profunda crisis econémica y social.

Una paradoja notable del caso argentino es que el alto empresariado ha favore-
cido en las dltimas décadas experiencias econdémicas que generaron profundos

desequilibrios macroeconémicos y sociales.

En términos histéricos, por lo tanto, no es posible seguir sosteniendo el mito de
la neutralidad politica empresaria o de su bajo involucramiento en el curso de la
economia. Parte del sector no solo no es pasivo frente al Estado, sino que ademas
tiene y ejerce capacidad material y politica para condicionar la accién puablica. Por
lo tanto, tampoco es cierto, como sugiere la tradicion decimononica, que el Esta-

do actia con amplia autonomia y en pleno ejercicio soberano de sus facultades.

La otra pregunta pertinente, una vez reconocido el profundo involucramiento
empresario en el disefio —directo o indirecto— de las politicas econémicas, es si
parte de esos actores no participan y aprovechan ciertos desequilibrios para po-
tenciar su propia acumulacién particular.

Esta claro que los vaivenes y las imprevisibilidades no favorecen la actividad pro-
ductiva, que por su propia naturaleza requiere tiempos y esfuerzos prolongados,
y escenarios mas estables. En cambio, distinto es lo que sucede con actividades
centradas en la compra y venta de diversos activos, donde se obtienen rentabilida-
des a partir del diferencial de precios de esos activos, y en el corto plazo. En ese
escenario, las maximas volatilidades ya no se perciben como infortunios, sino que

suponen oportunidades concretas para obtener mayores ganancias.
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Constituye un elemento relevante para cualquier analisis econémico serio el he-
cho de que los sectores mas concentrados de la economia tienen un poder de
accién significativo sobre dreas muy sensibles de la economia: precios, tipo de
cambio, tasa de interés, ingresos del Estado, saldo comercial, reservas monetarias,
salario real. Adicionalmente, tienen capacidad de incidencia en areas regulatorias
del propio Estado, lo que los transforma en actores activos de la configuracién de

la dindmica econémica.

Debido a esas enormes capacidades concentradas, pueden accionar consciente y
organizadamente sobre los gobiernos, condicionando los comportamientos de

los actores subalternos y de buena parte del sistema politico.

De esta forma se rompe esa anticuada imagen de los “empresarios” en general,
entendidos como espectadores neutrales de la economia y muy frecuentemente

presentados como “victimas” de la accion de los “gobiernos”.

Si bien hay una parte cuantitativamente importante del mundo empresarial que se
acerca a esa imagen de “tomadores” de decisiones gubernamentales, esa condi-
cién no es cierta para un nucleo cualitativamente relevante de grandes empresas
locales y extranjeras dotadas de recursos y capacidades de intervencién activa en

la vida econémica y politica.

CONCLUSIONES

La complejidad que presenta el fenémeno de la fuga de capitales requiere politicas
publicas sumamente sofisticadas para poder controlar y revertir este problema
crucial para el progreso del pafs. Se trata de decisiones eminentemente politicas,
con profundas implicancias en relacién con la configuracion de fuerzas sociales y

de los vinculos con las economias centrales.

Por supuesto que hay un aspecto del problema que resulta inmanejable desde
una perspectiva local: las formas que ha asumido la globalizacién financiera, que
promueven, favorecen y facilitan los procesos de fuga de capitales en el mundo.
El dispositivo global queda fuera de las posibilidades de accién de cualquier go-

bierno local, y el mundo no cuenta hasta el momento con instituciones ni meca-
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nismos de coordinacién interestatal que garanticen una gobernabilidad orientada

a la promocion del bienestar colectivo.

A nivel global impera una situacién de peligroso desorden financiero, sin que
las entidades nacionales atisben una forma concreta de avanzar en regulaciones

aceptadas y aplicadas universalmente.

Es necesario subrayar que el proceso de globalizacién neoliberal no solo cred
las condiciones institucionales propicias para la fuga de capitales, sino que ade-
mas presioné politicamente sobre la perifetia para que introdujera en sus propios
marcos juridicos y regulatorios las reglas de juego que tendrfan objetivamente un
efecto econémico desestabilizador y que generarfan incertidumbre constante en
materia de disponibilidad de crédito, estructura de precios relativos y nivel de la
demanda agregada.

Si a nivel global la solucién no depende de los paises periféricos sino de una vo-
luntad politica ausente en los paises centrales, a escala local si se pueden realizar
un conjunto de cambios con el objetivo de reducir sensiblemente el problema de
la fuga de capitales.

Esa tarea habra de encararse en dos planos diferentes. Por una parte, el Estado, las
autoridades politicas y econdmicas, deberan formular una agenda seria y consis-
tente orientada a eliminar tanto los factores objetivos que generan incertidumbre
como los diversos resquicios legales y administrativos que permiten todo tipo de
maniobras comerciales y financieras que apuntan a la fuga. Por otra parte, debera
trabajarse sobre un sentido comun econémico largamente asentado que no solo
justifica la fuga como producto de una realidad inmodificable, sino que también la

legitima como mecanismo valido de autopreservaciéon econémica.

Es necesatio revisar los diversos canales de articulacién de la economia nacional
con el resto del mundo, buscando formas de regulacién que permitan graduar los
impactos locales de las presiones externas sobre las principales variables comer-
ciales y financieras, para asi evitar los grandes desequilibrios de balanza de pagos,
desestabilizadores de la macroeconomia y antecedentes inmediatos de las crisis

bancarias y devaluatorias.
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Hemos sefialado que la reiteracién de estos episodios va conformando un esce-
nario de inestabilidad e imprevisibilidad permanente, objetivamente dafiino para
cualquier proyecto productivo. En el terreno de la subjetividad de los actores
sociales, esta reiteracién sera incorporada como un “dato”, en la medida en que
no se elabore una explicacién comprensible de los hechos. La inestabilidad sera
atribuida a alguna “esencia” caracteristica del pais, lo que condicionard negativa-
mente los comportamientos sociales, en especial, entre los sectores empresariales.
Este condicionamiento negativo es independiente de la existencia de sectores in-
fluyentes cuya actividad especifica —y fuente de ganancias extraordinarias— sea la

especulacion financiera y cambiaria.

Por lo tanto, se vuelve fundamental lograr el fortalecimiento politico y técnico de
las instituciones estatales encargadas de todos los aspectos vinculados a la relacién
del pafs con el mercado mundial. Mejores instituciones, mas agiles e inteligentes,
con autonomia de los intereses sectoriales, con capacidades regulatorias y apoya-
das por el conjunto del Estado.

También se requiere un cambio significativo en la orientacion y capacidad del
Banco Central, que debe formular politicas eficaces de anticipacion de maniobras
de fraude, de deteccién rapida de acciones irregulares, de aplicacion de respuestas
inmediatas, y de sancién efectiva y severa de las practicas delictivas asociadas a la

fuga de capitales.

Si se quiere preservar el valor de la moneda —una de las principales misiones de la
autoridad monetaria—, se deben evitar los desequilibrios de provision de divisas en
la economia nacional. Eso requiere no solo la fijacién de tipos de cambio realistas,
sino también una muy estricta fiscalizaciéon de la oferta y la demanda de divi-
sas, actividades historicamente relacionadas con maniobras especulativas ilegales

como la subfacturaciéon de exportaciones y la sobrefacturacién de importaciones.

En ese sentido, la Administracién Federal de Ingresos Puablicos (AFIP) debera
fortalecer sus capacidades de control sobre todos los rubros importantes del co-
mercio exterior, en los cuales se conoce desde hace ya décadas la existencia de
maniobras de gran magnitud en materia de elusiéon de los compromisos fiscales
que establece la ley. La deteccién de maniobras ilegales debe ser complementada

con la actuacién decidida del Poder Judicial, como ocurre en cualquier activi-
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dad delictiva detectada por el Estado. Las sanciones no pueden ser “simbdlicas”,
como ocurre en numerosas oportunidades vinculadas al delito econémico —ad-
vertencias, multas irrelevantes, penas de prision excarcelables—, deben implicar

una punicién que tenga verdadero valor disuasivo.

Por otra parte, la sociedad merece una profunda y documentada discusioén sobre
las raices de la fuga, distinguiendo entre las razones de inestabilidad macroeconé-
mica que pueden dar lugar a la adopcién de estrategias econémicas defensivas, y
aquellos otros comportamientos oportunistas en los que la fuga se constituye en
un modo sistemdtico de operar en la economia y en una forma de acumulacién

privada a costa del progreso del pafs.

En otras palabras, se debe trabajar también en el terreno comunicacional, for-
taleciendo la democracia desde la perspectiva de la informacién ciudadana y la
deliberacion sobre la cosa publica. Se requiere un debate publico informado, lo
mas extendido posible, acerca del conjunto de argumentos ideolégicos esgrimidos
por el sector privado que buscan justificar la “desconfianza” que llevaria a la fuga.
Existe un amplio vacio argumentativo respecto de la importancia de proteger la
macroeconomia de los vaivenes y ciclos financieros globales para generar condi-

ciones propicias de expansion de la inversiéon productiva.

Construir las bases de un debate publico sobre el tipo de insercion en la economia
mundial que debe llevar adelante un pafs que quiere desarrollarse, asi como sobre
el papel de ciertos factores de poder locales, resulta fundamental para salir de la

resignacién y el estancamiento que paralizan las perspectivas de progreso.

Lograr comprender estos fendmenos, sus raices, sus dindmicas y dificultades, cons-
tituye el primer paso en el desafiante proceso de retomar el proyecto de desarrollo

nacional y regional, con equidad social, que ain esta pendiente en América Latina.
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El FMI y la fuga de capitales
en la Argentina

Noemi Brenta

LAs roLiTICAS DEL FMI ACERCA DE LA CUENTA CAPITAL
O FINANCIERA

El Fondo Monetario Internacional (FMI) siempre ha promovido la inversion ex-
terna directa (IED), lo que implica cierta apertura a los flujos de capitales. Sin
embatgo, los limites entre la IED y la inversién especulativa son difusos, y en esa
zona gris se encuentra la relacién del FMI con la fuga de capitales, antes incluso

del cambio del paradigma de acumulacién mundial en la década de 1970.

Las politicas del FMI respecto de los movimientos de capitales fueron variando
en el tiempo a medida que los flujos especulativos se intensificaron, desde co-
mienzos de los afios 60. En principio, estos capitales se alimentaron de la expan-
sion del mercado de eurodolares, principalmente en Londres, donde se operaba
en una nebulosa normativa fuera de las regulaciones bancarias estadounidenses o
britdnicas. Las crisis de balance de pagos en los paises industrializados se hicieron
mas frecuentes, como las que llevaron a devaluar la libra esterlina en 1967 y el
franco en 1969. Estas crisis demandaron recursos del FMI, en particular, a través
de los acuerdos stand by concedidos a Gran Bretafia, el dltimo de ellos en 1969
(De Vries, 443), y a Francia en 1969 y 1970. Si bien los anilisis del Fondo de la
época se concentraron en el comportamiento de la cuenta corriente, ambos paises

sufrieron fuertes salidas de capitales de corto plazo y retiraron grandes montos

53



54

DEBATES ACTUALES

de la institucién. Como en aquellos afios su misién principal era velar por la es-
tabilidad de los tipos de cambio, los grandes giros sobre el FMI se justificaron
en la necesidad de evitar devaluaciones y, una vez ocurtidas, en la de acotatlas y

estabilizar las monedas involucradas.

Esta funcién central del FMI terminé en la década de 1970, a partir de la desre-
gulacién de los mercados cambiarios y del oro, con la finalizacién de las paridades
fijas y del patrén dolar oro. Por ejemplo, el precio del oro pasé de 35 dolares la
onza en 1971 a 455 ddlares en 1980 (Ugarteche, 254). En los afios 70, el exceso
de liquidez en ddlares iniciado hacia 1960 se acelerd y esto generd una plétora de
capitales. Por ello, las tasas de interés permanecieron bajisimas y favorecieron el

sobreendeudamiento, dirigido intencionalmente a paises petiféricos.’

A partir de mediados de los 70, el FMI fue uno de los agentes impulsores, junto
con otros organismos multilaterales, de la canalizacién de los superavits comer-
ciales de los paises petroleros hacia las naciones periféricas en forma de deuda, es
decir, como ingreso de capitales. Era necesario fomentar canales de financiaciéon
—los grandes bancos— para que el capital pudiera fluir desde los superavitarios
hacia los deficitarios, y para evitar que los flujos de petrocapitales hacia los paises
industrializados apreciaran sus monedas y desestabilizaran sus economias, como
ocurrié en los paises en desarrollo que absorbieron esos excedentes financieros

en forma de deuda externa.

Desplazado de su rol de velar por la estabilidad cambiaria, el Fondo quedé exclui-
do de las discusiones de las potencias que convergieron en el G7 (primero G4,
después G5) y se concentro en ser el “vigilante” de las recomendaciones para in-
troducir nuevas politicas ortodoxas, entre ellas, la apertura financiera. La reforma
de su Convenio Constitutivo, aprobada en 1976 y vigente desde 1978, y la gufa de
lineamientos para las politicas del FMI (IMF Policy Guidelines), de 1979, marcaron
la inflexién del papel desempefado por el organismo (Ugarteche, 2016, 21).

Desde la crisis de la deuda externa de los paises latinoamericanos iniciada en
1982 y durante toda la década de 1980, el Fondo comenz6 a intermediar entre los
bancos y los gobiernos de los pafses miembros endeudados. Los programas acor-

? En 1976 ya varios paises periféricos habfan caido en cesacion de pagos, como Pert, Zaire y Turquia
(Brenta, 2022, 39).
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dados aportaron abundantes fondos a los deudores, aplicados a complementar la
atencion de vencimientos y a apoyar la renegociacién de paquetes de obligaciones

en situacion irregulat, a pesar de la naturaleza especulativa de los capitales.

Aunque la continua exportacién de capital empeord los ya débiles balances de
pago de los deudores, la apertura de la cuenta financiera se mantuvo como exi-
gencia, reforzada por los términos del Plan Baker, que entre otras cuestiones
exigfa a los pafses adherentes liberar las finanzas y alentar las inversiones directas
y la entrada de capital (Brenta, 2022, 104/105), en un contexto internacional de

avance de las politicas ofertistas y la desregulacion de las finanzas.

En la década de 1990 el FMI alent6 abiertamente la desregulacion de los movi-
mientos de capitales en el marco de la expansion global del capitalismo, una vez
finalizada la Guerra Frfa, y con el avance de la financiarizacién. La apertura finan-
ciera global que el Fondo promovié con fuerza condujo en los 90 a incorporar
la debilidad de la cuenta capital entre las razones para solicitar financiamiento.
Como organismo encargado de implementar el Plan Brady para la regularizacién
de las deudas soberanas a través del canje de deuda externa publica en mora o
impagable por bonos de gran liquidez y garantizados, el FMI promovié la aper-
tura financiera, que fue incluida entre las condicionalidades de sus programas. El
grueso de los préstamos de la segunda mitad de la década se orient6 a atender las
crisis financieras en los mercados emergentes, desencadenadas por la liberacién

de la cuenta capital y el auge de la especulacion financiera.

En 1997 el FMI implement6 el servicio de complementacién de reservas, una
linea de financiamiento para los paises que enfrentaban salidas subitas de capi-
tales con pérdida de reservas. Asimismo, entre 1997 y 1998, hizo explicito su
giro promoviendo la liberacion y el financiamiento del comercio e impulsando la
liberacién de los flujos de capitales. El Comité Provisional, érgano consultivo del
Fondo, propuso en 1997 que el organismo adoptara la liberalizaciéon de la cuenta
capital como uno de sus principales objetivos, a través de la enmienda de su Con-
venio Constitutivo, y que agregara obligaciones definidas a los pafses miembros
para adaptar sus economias a los flujos de capital privado. El Fondo actuaria

fundamentalmente como catalizador® y el uso de sus recursos setfa sustituido

*FMI, Informe Anual 1998, pp. 85 y ss.
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en gran medida por capitales privados. La propuesta de enmienda del Convenio
Constitutivo se discutié en 1997 durante la reunién general del FMI en Hong
Kong. La negativa de los paises miembros a ceder soberanfa y la simultinea crisis
del Sudeste Asiatico, justamente originada en las desestabilizadoras politicas de

apertura financiera incluidas en esta propuesta, explican su rechazo.

La liberaciéon de la cuenta capital se incluyé como tema permanente de los infor-
mes anuales del Fondo entre 1997 y 2002, y desaparecio a partir de 2003, cuando
se priorizo la lucha contra el lavado de dinero y el financiamiento del terrorismo,
solo viables a través del control de capitales, en el contexto de la compleja situa-

cion de los Estados Unidos tras la invasion a Irak.

El accionar del Fondo fue fuertemente criticado por izquierda y derecha a causa
de los desastrosos efectos de sus programas sobre el empleo y el crecimiento de
los pafses prestatarios, y por fomentar el otorgamiento irresponsable de présta-
mos por parte de bancos y fondos de inversion, en la seguridad de que el orga-
nismo proveeria recursos para rescatar a los prestamistas y evitarles la pérdida
de capital. Las criticas al FMI, como gran prestamista para financiar la fuga de
capitales, arreciaron a partir de su papel en las crisis de los afios 1990 y principios
de los 2000 en México, pafses del Sudeste Asiatico, Rusia, la Argentina y Turquia,

por mencionar solo las mas resonantes.

El informe de evaluacién de 2005 de la Oficina de Evaluacién Independiente
(IEO, por sus siglas en inglés) del FMI sobre el enfoque del organismo para la
liberalizacion de la cuenta capital, concluy6 que, en general, el Fondo tenfa un pa-
pel de vigilancia sobre las politicas de cuenta de capital pero que persistia la ambi-
gliedad, y que esto habia llevado a cierta falta de consistencia en el asesoramiento
a sus miembros. El informe de la IEO también sefialé que durante la década de
1990 la asesorfa del personal siguié una linea a favor de la liberalizacién y que a

partir de entonces se volvié gradualmente menos prescriptiva.

La crisis mundial de la Gran Recesion, iniciada a partir del impago de las hipotecas
subprime en los Estados Unidos, volvié a encumbrar al FMI en las finanzas intet-
nacionales, a través del mandato recibido del G20 luego de la quiebra de LLehman
Brothers en 2008. Se reforzé su rol de supervision y sus recursos se triplicaron

para adecuatlos a la atencién de pafses europeos como Irlanda, Grecia, Portugal,
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Hungria, Ucrania, pafses balticos y otros. Espafia recibié recomendaciones pero
no financiamiento del organismo, cuyos medios eran demasiado pequefios para
los requerimientos de la economia espafiola. De este modo, en 2009 el FMI lanzé
una linea de crédito flexible, que sustituy6 a la de crédito contingente, vigente
entre 1999 y 2003, para proveer fondos precautorios a los paises que cumplian
ciertas condiciones pero sufrfan una pérdida subita y amenazadora de confianza
del mercado. Adviértase que las lineas mencionadas apuntaban a atender dificul-
tades de la cuenta financiera y no de la cuenta corriente. De hecho, la mayorfa de
los programas del FMI en el entorno de la crisis, en 2009 y en los afios siguientes,
se destinaron al salvataje de los capitales invertidos en deudas soberanas y bancos.

El FMI volvié a insistir en ampliar sus facultades para obligar a sus miembros

a liberar la cuenta capital y tener injerencia en las politicas de control de capital:

* A diferencia del comercio de bienes y servicios, no existen “reglas del juego”
ampliamente aceptadas para los flujos internacionales de capital, a pesar de ser
el canal principal para la transmision de shocks globales. Desgraciadamente,
y no obstante su mandato de supervisar la estabilidad del sistema monetario
internacional, el Fondo ha sido paralizado en sus esfuerzos por forjar tales
reglas. (IMF, 2010, trad. propia).

Para tornar mds aceptable su pretension, propuso una posiciéon mas neutral:

* Alternativamente, y de manera mas neutral, se podria considerar una
enmienda que convoque a los miembros a colaborar con el FMI y otros
organismos, para asegurar que los movimientos de capitales sean consistentes
con la estabilidad monetaria internacional. (IMFE, 2010, p. 5, trad. propia).

En noviembre de 2012, el FMI publicé su visién institucional sobre la liberaliza-
cion y gestion de los flujos de capitales. Si bien insisti6 en su caracter beneficioso,
admiti6 que los flujos de capitales también comportan riesgos y que en ciertas
ocasiones requieren medidas transitorias mientras el peligro persiste o el pais en
cuestion alcanza las condiciones para la desregulacion financiera. El control de la
salida de capitales solo serfa legitimo si un pais corre riesgo de crisis inminente,
en tanto que los controles a la entrada se podrian usar Unicamente y como dltimo
recurso cuando se experimenta un gran ingreso de capitales. Es decir, los paises

quedarian habilitados a adoptar medidas de administracion de flujos de capital y
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medidas macroprudenciales para afrontar la entrada brusca o la salida repentina
de flujos de corto plazo. En este marco, el FMI ya no planteaba que las politicas
propuestas fueran obligatorias para los paises miembros, ni tampoco eliminar su

derecho a establecer medidas de control de capitales, como pretendia antes.

Esta visién institucional refleja la profunda divergencia de intereses entre los pai-
ses miembros del FMI: aquellos que favorecen la liberacion total de los movi-
mientos de capitales, en su mayoria, los principales accionistas del organismo,
enfrentados con los que quisieran que el Fondo acepte medidas para mitigar la
volatilidad, principalmente, economias emergentes y en desarrollo. En el centro
de la polémica estan China y los Estados Unidos, que insiste con la desregulacién
total de las finanzas chinas, lo cual solo admite de manera parcial la potencia
asiatica. Algunos Estados se oponen a esta vision institucional porque consideran
que excede las competencias del FMI, cuya normativa reconoce el derecho de los
paises a establecer controles a los movimientos de capitales, como se vera luego

en este trabajo.

En 2022, una nueva visioén institucional amplié las circunstancias bajo las cuales
los pafses pueden restringir preventivamente las entradas de capitales y establecié
un tratamiento especial para algunas medidas de control al respecto, como las
adoptadas por razones de seguridad, por disposiciones antilavado de dinero, para
combatir el financiamiento del terrorismo o las resultantes de acuerdos de coo-
peracion internacional contra la elusion y la evasion fiscal. Este tema se retomara
mas adelante, ya que es de especial interés para la Argentina en relacion al acuerdo
de intercambio de informacién financiera suscripto con el gobierno estadouni-

dense con el objetivo de detectar activos argentinos fugados a los Estados Unidos.

Segun Stiglitz (2022), el enfoque institucional del FMI sobre el control de capi-
tales ignora cémo funciona el mundo en realidad, ata de manos a los paises para
alcanzar objetivos sociales y puede incrementar la inestabilidad global.
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LA NORMATIVA DEL FMI SOBRE CONTROL DE CAPITALES

Los planes monetarios internacionales, plasmados en la creacion del FMI (1944),
establecieron la validez del control de capitales. La propuesta estadounidense,
que fue la que se impuso —cuya cabeza visible fue Harry White—, as{ como la
britanica —liderada por John M. Keynes—, de menor influencia en la constitucién
del organismo, coincidian en la necesidad de controlar los flujos de capitales es-
peculativos en la medida en que los consideraban una fuente de inestabilidad para

la economia mundial.

Normativa del FMI sobre controles de movimientos de capitales

El Convenio Constitutivo® (en adelante, CC), que es el cuerpo normativo princi-
pal del FMI, estableci6 que los paises miembros tienen derecho a imponer con-
troles sobre los movimientos de capitales:

* Los paises miembros podran ejercer los controles que consideren necesatios
para regular los movimientos internacionales de capital, pero ningin pais
miembro podra ejercer dichos controles en forma que restrinja los pagos por
transacciones corrientes o que demore indebidamente las transferencias de
fondos para liquidar obligaciones. (CC, art. VI, seccién 3, ed. 2020).

La segunda enmienda del CC, vigente desde 1978, acordé un lugar explicito a los
movimientos de capitales, sin diferenciarlos por plazos u objetivos, al incorporar

el siguiente parrafo en la seccion 1 del articulo I'V:

* Reconociendo que el sistema monetario internacional tiene como fin esencial
establecer un marco que facilite el intercambio de bienes, servicios y capital
entre los pafses.

* La expresion “Convenio Constitutivo” es la traduccion oficial del FMI de articles of agreement, y es
la forma correcta de referirse en espafiol al convenio al que los paises miembros adhieren cuando
ingresan al organismo. En francés, el glosario del FMI lo traduce como statuts, de alli la fuente de
confusién de quienes denominan “estatutos” al Convenio Constitutivo. El problema de esta confusién
es que los estatutos (en inglés, by-law rules) del FMI existen pero son una norma de segundo nivel, que
complementa el Convenio Constitutivo en temas como la ubicacién de las oficinas, la convocatoria y
asistencia a las reuniones; también aclaran cuestiones sobre el control de capitales y otras, por lo que
referirse, por ejemplo, al articulo VI de los estatutos del FMI remite a una norma inexistente.
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Esta reforma intentaba incluir los movimientos de capitales bajo las competen-
cias del FMI, dado que, segun el CC, “el Fondo supervisara el sistema monetario

internacional a fin de asegurar su buen funcionamiento” (articulo IV, seccién 3-a).

Hasta el momento de escribir este capitulo no hubo otras enmiendas respecto de
los controles de capitales en el Convenio Constitutivo del FMI, ya que la reforma
propuesta en 1997 para incluir la liberalizacién de los movimientos de capitales

entre las obligaciones de los miembros fue rechazada, como ya se mencioné.

Para continuar con el marco normativo del FMI referido al control de capitales, es
necesario también tener en cuenta que el estatuto, complementario del Convenio
Constitutivo, estipula:

* L-3. Todo pafs miembro informara detalladamente al Fondo de cualesquiera
medidas que adopte para regular los movimientos internacionales de capital
y de las modificaciones que introduzca en dichas medidas. (Adoptada el
25 de septiembre de 1946, modificada el 1° de abril de 1978). (Seccién L -
Transferencias de capital).

En definitiva, como dice el historiador oficial del organismo, James Boughton
(2004), “aunque al FMI no le compete oficialmente la liberalizacion de la cuenta
de capital, normalmente la ha fomentado y facilitado como parte de su supervi-

sién y asistencia técnica”.

Normativa sobre control de cambios

Los miembros del FMI también tienen derecho a establecer mecanismos de control

de cambios, que estin comprendidos entre las medidas de control de capitales:

* Los paises miembros podran, por mutuo acuerdo, cooperar en la aplicacién
de medidas que tengan por objeto hacer mas eficaces las disposiciones de
control de cambios de cualquiera de los pafses miembros, siempre que dichas
medidas y disposiciones sean compatibles con este Convenio. (CC, art. VII,

seccion 2-b).

Es decir que estos instrumentos no pueden usarse para restringir pagos de cuenta

corriente o demorar las transferencias de fondos para pagar obligaciones del pafs.
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La decisiéon de 1977 sobre vigilancia de las politicas de tipo de cambio reconocié
que el uso de controles de capital por parte de los miembros podtia dar derecho
a un incumplimiento de sus obligaciones bajo el articulo 1V, seccién 1 (iii), que
prescribe la prohibicién de manipular los tipos de cambio para eludir el ajuste del

balance de pagos o para obtener una ventaja competitiva desleal.

Pero cuando esto ocurre, poco puede hacer el FMI para impeditlo, mas que lanzar
advertencias y criticas, sobre todo si se trata de un pafs poderoso y que no esta
bajo un programa del organismo.

Normativa sobre el uso de recursos parva salidas de capital

El CC prohibe aplicar los recursos del FMI para financiar salidas importantes de

capital y faculta al organismo para solicitar al pafs miembro acciones para evitarlo:

* Ningun pais miembro podra utilizar los recursos generales del Fondo para hacer
frente a una salida considerable o continua de capital, y el Fondo podra pedir
al pafs miembro que adopte medidas de control para evitar que los recursos
generales del Fondo se destinen a tal fin. (CC, art. VI, seccién 1).

Por su parte, segin las “decisiones seleccionadas” del FMI vigentes, y que cons-
tituyen una suerte de jurisprudencia del organismo, el directorio ejecutivo inter-
preta que si bien el uso de los recursos propios esta limitado a otorgar asistencia
temporaria para financiar déficits de la cuenta corriente (pursuant to decision
N° 71-2, septiembre 26, 1946), no se le impide emplear dichos fondos para trans-
ferencias de capital (decisién N° 1.238-61/43, julio 28, 1961), aunque no pueden
aplicarse para financiar grandes y continuas salidas de capital, conforme el articulo
VI del CC.

Esta ambigtiedad es usual en el FMI y deja espacios para la arbitrariedad en el
trato a distintos miembros y gobiernos, segin su alineamiento politico y la conve-
niencia de los socios principales del FMI, especialmente de los Estados Unidos,
como ocurri6é en 2018 con el otorgamiento a la Argentina y el veloz desembolso
del mayor stand by de la historia del organismo, concedido para apoyar la reelec-

cion del entonces presidente neoliberal Mauricio Macti, que aun asf fue derrotado.
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La realidad muestra que los recursos del FMI se aplicaron con frecuencia a finan-
ciar grandes salidas de capital, como los desembolsos en el marco de los stand by
de la Argentina aprobados en 2001 y 2018; los SBA y EFF de Grecia y Portugal
durante la crisis del euro, entre 2010 y 2012, y los fondos para Rusia entre 1996 y

1999, por mencionar solo el caso local y algunos episodios resonantes.

Lo cierto es que raramente el FMI ha solicitado establecer controles de capital
para frenar su ingreso o salida. Segun afirmé Boughton en 2004, nunca lo hizo.
En el caso argentino, solo luego del stand by de 2018 el Fondo impuso controles
tardfamente, tras la gran salida de capitales financiada con recursos del propio

organismo, como se verd a continuacion.

LA EXPERIENCIA ARGENTINA CON EL FMI
Y LA FUGA DE CAPITALES

El periodo 1956-1974

Aunque el control de capitales de corto plazo era la regla consagrada en el orden
econdmico internacional, la experiencia argentina muestra que en periodos de im-
plementacion de planes de ajuste combinados con programas del FMI el mercado
cambiario se liberaba’ y el control de los movimientos de capital se flexibilizaba
para facilitar la operatoria del capital extranjero. Los capitales volatiles ingresaban
luego de la primera gran devaluacion del plan, que inclufa medidas de estabiliza-
cién cambiaria para aprovechar la generacién de rentas extraordinarias, obtenidas
a través de depésitos, titulos puiblicos y mercados de valores a tasas superiores
a las internacionales; y volvian a salir, con una toma de ganancias, antes de la
segunda gran devaluacién que seflalaba el agotamiento del plan,® acompafiado
por la caida acelerada de las reservas del Banco Central de la Republica Argentina

(BCRA).

Vitelli (1990, 76) identifica este comportamiento en los periodos que van de julio
de 1959 a marzo de 1962, y de abril de 1967 a mayo de 1970, y analiza en detalle

> Para un andlisis sociologico de estos periodos de desregulacion cambiaria, ver Luzzi y Wilkis (2019),
capitulo 2.
®El proceso detallado de estos ciclos puede verse en Vitelli (1990), capitulo V.
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las fuentes y magnitudes de las rentas financieras de los capitales ingresados y
salidos en esas circunstancias, mientras el mercado cambiario estuvo liberado.
Estos perfodos transcurrieron enteramente bajo acuerdos stand by del FMI, que
la Argentina mantuvo en forma continua entre diciembre de 1958 y octubre de
1963, y desde mayo de 1967 a abril de 1969.

No puede afirmarse que el organismo aportara los fondos para la salida de ca-
pitales, porque los délares de las reservas del BCRA son fungibles y, ademas, la
Argentina no retird recursos del FMI bajo los stand by de 1967 y 1968, ya que
ambos se pidieron sin necesidad, solo para apoyar el programa econémico de la
etapa tecnocratica de la dictadura autodenominada Revoluciéon Argentina (1966-
1973), que extranjerizé buena parte del aparato productivo. Pero el FMI apoy6
estos procesos, en tanto mantuvo la vigencia de sus programas en el pais y los
renovo todas las veces que le fue requerido. De hecho, fue el gobierno argentino
el que decidi6 no renovar el stand by que vencia en 1969, alegando que el balance
de pagos ya era sélido; los estudios de Roberto Roth (1981), secretario Legal y
Técnico de la Presidencia, concluyeron que el financiamiento obtenido de los ot-

ganismos multilaterales habfa sido mayormente innecesario, caro y condicionante.

Los dos ciclos referidos incluyeron el sobreendeudamiento y la fuga, aunque a
escala muy inferior a la incurrida desde 1976. Entre 1959 y 1962 la deuda externa
publica creci6 un 79 %, pasando de 1.051 a 1.868 millones de délares (Rapoport
y Brenta, 2022, 806), y fue necesario reestructurarla, mientras que entre 1967 y
1970 la deuda externa privada se increment6 un 94 %, de 894 a 1.733 millones de
délares (Brenta, 2013, 226).

La fuga de capitales en 2001

En los afios 90, el Fondo presentaba a la Argentina como ejemplo de lo que debia
hacer una economia emergente para alcanzar el parafso. Durante toda la década, el
pais se mantuvo bajo acuerdos con el organismo, obteniendo cuantiosos ingresos
de capitales especulativos y, en menor medida, por inversién externa directa. La
apertura de la cuenta capital determing la libertad de entrada y salida de capitales,
y elimino la obligatoriedad de los exportadores de liquidar las divisas en el BCRA,

sacrificando un modo facil y barato de fortalecer las reservas internacionales, y
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exponiendo a la Argentina a los vaivenes de los movimientos especulativos de

capitales y a un endeudamiento externo permanente.

Entre abril de 1991 y diciembre de 2001 el tipo de cambio fue fijo y convertible.
La obligacion de la autoridad monetaria de vender todas las divisas que el publico
requitiera a una paridad del peso fijada por ley, solo alterable por otra norma legal,
garantiz6 la unidad del mercado cambiatio, descarto la formacién de un mercado
paralelo con una cotizaciéon diferente de la oficial, como ocurtié reiteradas veces
durante las congelaciones del tipo de cambio en la mayorfa de los planes de ajuste
anteriores. Para mantener la credibilidad del régimen cambiario, el BCRA debié
disponer de un gran stock de reservas internacionales, obtenidas via endeuda-

miento e ingreso de capitales.

Los capitales externos llegaron atraidos por el diferencial de renta existente en-
tre la tasa local y la internacional. La salida de capitales —como ocurrié en 1995,
durante el “Tequilazo”, o desde principios de 2001, cuando la devaluacién era
inminente— aumento las tasas de interés a causa de la disminucién de la base mo-
netaria y, por ende, de la oferta de dinero pasivo. Esto sucedié como resultado del
mecanismo monetario de la convertibilidad; a causa del incremento de la prima de
“riesgo pafs”, que implica un mayor costo de fondeo para las entidades financieras
y para quienes se financiaban en el exterior, y, asimismo, por la necesidad de los
bancos de retener depésitos. Este incremento de las tasas de interés domésticas
limit6 la pérdida de divisas mientras los indicadores de solvencia soberana fueran
aceptables, el riesgo devaluatorio fuera bajo y las reservas internacionales suficien-

tes para contener una subita salida de capitales.

El estallido de la crisis argentina en diciembre de 2001, tras la denegatoria del des-
embolso de un préstamo del Fondo, coroné la seguidilla de escandalos financieros
de los mercados emergentes, iniciada en diciembre de 1994 con la devaluacién
mexicana. El debate acerca de la responsabilidad del organismo en la crisis argen-
tina generd rios de tinta y un abultado documento de la Oficina de Evaluacién
Independiente —tan “independiente” que pertenece organicamente al FMI—, que
adjudico los cargos de la crisis sobre los funcionarios argentinos e imputé al Fon-

do por su excesiva indulgencia con la Argentina.
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De enero a agosto de 2001 las reservas internacionales cayeron de u§s 25.000
millones a u$s 16.000 millones: ante el temor de una devaluacion, rapidamente
las posiciones en pesos se convirtieron en divisas y se pusieron a salvo fuera de
la Argentina. En esta situacién, y sin ninguna certeza de que los fondos no con-
tinuarfan escurriéndose, esto es, sin implantar un control a la salida de capitales
que permitiera que “los ahorros de plomeros y carpinteros (notte) ameticanos™’
no se evaporaran, dejando a cambio un nuevo agujero en las finanzas del ago-
biado Estado argentino, el FMI realiz6 un desembolso extraordinario de u$s 6,3
mil millones. En coincidencia, entre septiembre y diciembre de 2001 salieron del
sistema algo mas de u$s 6.000 millones. Es decir, el aporte del Fondo fue exacta-
mente el necesario para satisfacer la demanda de ddlares, poniéndose a salvo de
la devaluacién. La disminucién de los activos de los bancos privados explica mas
del 80 % de la caida del sistema, y la de las diez primeras entidades del sector, el
59 % del total del mismo.®

Una vez mas, una burbuja habfa estallado. El FMI actu6 regularmente como re-
presentante y auditor del gran capital, con podetes para prestar o negar dinero a
los paises, y patra presionar en favor de las medidas convenientes a sus intereses y

a los de sus mandantes.

La fuga de capitales en 2018-2019

El crecimiento de la deuda externa publica de la Argentina bajo el gobierno pre-
sidido por Mauricio Macri, iniciado el 10 de diciembre de 2015, fue acelerado y
enorme. La especulacion, la fuga de capitales y el propio servicio de la deuda fue-
ron su principal destino. En 2018, con los mercados voluntarios saturados de deu-
da argentina, el gobierno obtuvo un acuerdo stand by con el FMI por 56,3 mil
millones de délares. Este monto enorme, equivalente a casi un aflo de exporta-
ciones, sumé al aumento de la deuda condicionalidades de ajuste permanente y
reformas promercado que dificultan la recuperacion del crecimiento, la inclusion
social, la autonomfa para disefiar politicas piblicas en interés de la mayorfa de los
argentinos y del fortalecimiento de una integracion regional libre de la tutela de

las grandes potencias.

"Declaraciones del secretario del Tesoro estadounidense, Paul O’Neill.

8 Llorens y Cafiero (2002), p. 3. El estudio menciona entre los principales bancos que participaron
del vaciamiento del sistema financiero al Citibank, Bank Boston, Banco Galicia, Banco General de
Negocios y BBVA.
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En abril de 2018, una salida subita de capitales presenté al gobierno la oportuni-
dad de solicitar un acuerdo stand by al Fondo Monetario Internacional, anunciado
el 8 de mayo en un brevisimo discurso presidencial. El acuerdo fue aprobado el
20 de junio, con un rapido e importante desembolso inicial dias mas tarde, y am-

pliado en octubre, con una aceleracién de los desembolsos.

El gobierno recibié divisas por una fraccion importante del financiamiento ex-
terno requerido para llegar a las elecciones nacionales de 2019. De este modo,
la deuda de la Argentina con el FMI alcanzé montos altisimos, que obligaban, a
partir de 2021, a realizar pagos sustanciales al organismo, ademas de los intereses
y sobrecargos por uso intenso de sus recursos. Ambos conceptos suman mas del

6 % anual.

La dificultad de satisfacer estas obligaciones exigié renegociar el stand by en plena
pandemia, y su enorme monto hizo mas dificil cancelarlo anticipadamente, como
habia hecho el presidente Néstor Kirchner en 2006 para salir de la dependencia
de esa institucion y sus mandantes: los Estados Unidos, otros paises del G7, las

altas finanzas y las corporaciones globales.

“La deuda del gobierno nacional es sostenible pero no con alta probabilidad”,
repite nueve veces, cuatro en negrita, el informe de julio de 2018 del staff del
FMI sobte el stand by de la Argentina.’ Este aviso, como puede interpretarse el
informe del Fondo, no lo exime de responsabilidad asf como tampoco le permite
desentenderse, alegando que el programa pertenecia al gobierno argentino.

En solo dos de los cuatro afios del gobierno de Cambiemos, la deuda externa

publica aumenté en una magnitud inusitada, 83,97 %,"

y volvi6 al primer plano

de los problemas de la Argentina. Como es obvio, ni el producto bruto ni las ex-
Bl

portaciones ni otras variables de referencia crecieron tanto en ese lapso, por eso

los indicadores de la capacidad de pago del pais se deterioraron.

La deuda del gobierno nacional representaba el 89,4% del PIB a fin de 2019, su-

peraba largamente el umbral critico para paises emergentes y mas que duplicaba

?El informe del FMI se tefiere a toda la deuda publica del gobierno nacional, interna y externa.
'"El gobierno en general, el nacional, los provinciales y el de la Ciudad Auténoma de Buenos Alires,
pero también en este conjunto la deuda del gobierno nacional es la principal.
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el de tolerancia a la deuda. Las obligaciones publicas en moneda extranjera ya eran
el 77,7 % del total. El endeudamiento, a su vez, proveyé dolares para sostener el
déficit de la cuenta corriente, agravado por la liberalidad importadora y los cre-

cientes intereses de la deuda externa. El panorama era francamente malo.

GRrArico 1
ARGENTINA. DEUDA EXTERNA DEL GOBIERNO GENERAL
MILLONES DE DOLARES - I TRIMESTRE DE 2015 AL IV TRIMESTRE DE 2019
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Fuente: elaborado con datos del INDEC.

El gobierno habfa acelerado el ajuste después de las elecciones de octubre de 2017
y sobrecumplié el objetivo fiscal. Pero todas las otras circunstancias que podian
empeorar la sustentabilidad de la deuda se cumplieron. El ajuste debilité el PIB,
la sequia redujo las exportaciones, las tasas internacionales subieron como venfan
haciéndolo desde 2016 (grafico 6.2), el peso se devalué cuando los capitales ace-
leraron su retirada (cuadro 6.6) y el Frankenstein de las Letras del Banco Central
(LEBAC) se despertd del todo. La tormenta, en gran medida autoprovocada, llegd

a una Argentina con puertas y ventanas abiertas y sin piloto.

En marzo de 2018, ante las dificultades para colocar deuda en los mercados vo-
luntarios, el entonces ministro de Economia anuncié que el pais se financiatia en

el mercado interno y con organismos multilaterales.
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La crisis comenzd a estallar en abril, por factores domésticos y externos que expu-
sieron las fallas de la politica econdémica en conjunto. El deslizamiento cambiario
y los fuertes aumentos de los precios de los combustibles, el gas y el transporte
impactaron sobre la inflacién; el BCRA recalcul6 una nueva meta del 20 % para
ese aflo y anuncié que aumentarfa la tasa de interés de referencia si la inflacién

persistia.

También empez6 a regir un impuesto sobre las rentas financieras para los ac-
tores nacionales y extranjeros que compraran LEBAC. El BCRA reconocié la
desproporcion del stock de estos instrumentos, que superaba la base monetatia, e
informé que reduciria el stock de estas letras. Desde Washington, en la reunién de
primavera del FMI y el Banco Mundial, a la que concurtieron funcionarios en re-
presentacion de la Argentina, llegaron declaraciones de apoyo y sugerencias para
apurar el ajuste, que casualmente el Ejecutivo nacional empezaba a negociar con
gobernadores provinciales. El 26 de abril las ventas récord de délares del BCRA
(-1.472 millones) hicieron bajar abruptamente las reservas, que en cinco dias caye-
ron por una suma de 5 mil millones de délares. Con el tipo de cambio en alza, el
BCRA catapulté la tasa de interés de referencia, que en solo cuatro jornadas pasé
de 27,25 % a 40 %, para procurar que los inversores permanecieran en la moneda
local. En el interin, el BCRA pasé de intervenir vendiendo reservas con el auxilio
de bancos estatales a hacer flotar la moneda, al mismo tiempo que abandoné las
metas de inflacién. La autoridad monetaria continué perdiendo reservas sin llegar
a umbrales criticos; ingresaron nuevos préstamos de organismos internacionales
y un repo de un millén con el Credit Suisse, d6lares que también se esfumaron sin

contener la depreciacién del peso.

El presidente del BCRA explicé que la corrida se debfa a los inversores institucio-
nales que salfan de las LEBAC y compraban délares. Cada vencimiento de estas
letras, en los llamados “supermartes”, equivalia a alrededor de media base mone-
taria. Si bien la mitad de estos instrumentos se renovaba con seguridad porque
estaba en poder del sector publico, los tenedores de la otra mitad podfan optar
por destinar los pesos que cobraban a comprar délares, presionando sobre el tipo
de cambio, o colocarlos en otros instrumentos en pesos del propio BCRA (sin

expansioén monetatia), del Tesoro nacional u otros.
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Asi las cosas, el 8 de mayo de 2018 el presidente de la Nacién anuncié en otro
brevisimo discurso por cadena nacional que debido a las complejas condiciones
mundiales (alza de las tasas de intetrés, del petrdleo; devaluaciones en paises emer-
gentes) y a la dependencia del pafs del financiamiento externo, “de manera pre-
ventiva he decidido iniciar conversaciones con el Fondo Monetario Internacional
para que nos otorguen una nueva linea de apoyo financiero”. Segin las encuestas,
el 70 % de los argentinos desaprobé esta decision, que ponia al pais de nuevo en

el tobogan del infierno.

El stand by del FMI en 2018

Las autoridades atribuyeron la crisis a las turbulencias internacionales, pero la
realidad es que habfan desmantelado todos los dispositivos de proteccién de la
economia argentina en su flanco mas débil, el sector externo, e insistieron en po-
liticas fiscales, monetarias y financieras ineficaces y costosas para la produccién y

la vida de las personas, sin horizonte de mejoras y de probado fracaso histérico.

Para el tema que nos ocupa basta mencionar la desregulacion total del ingre-
so y salida de capitales especulativos, la eliminaciéon de la obligacién de ingresar
las divisas de exportacién, la apertura negligente a las importaciones mientras la
entrada de capitales apreciaba la moneda y restaba competitividad a la industria
nacional, y el aumento de la deuda mis alla de la capacidad de pago de la Argen-
tina, en un contexto internacional desfavorable. Todos estos factores agudizaron
la restriccion externa, talén de Aquiles de la economia argentina, siempre negado
por la ortodoxia. Tal vez en algin momento pueda discernirse si la crisis fue un
resultado buscado para volver a encadenar al pais como tributario del imperio y

sus corporaciones, si fue por impericia o resulté de una combinacién de ambos.

Basar el funcionamiento de una economia exportadora de bienes de volumenes
aleatorios y precios volatiles, como es la argentina, en la atraccién y permanencia

de capitales especulativos solo garantiza inestabilidad.

La saturacién de los mercados de deuda argentina y su llegada a umbrales pe-
ligrosos, y un alza de las tasas de interés internacionales que la encarecieron y
dificultaron su pago, en un contexto de gran déficit de la cuenta corriente, dieron

al gobierno los argumentos para pedir un préstamo en moneda extranjera al FMI.
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Técnicamente, el acuerdo con ese organismo y el uso de sus recursos no son
préstamos, sino autorizaciones de giro y compra de moneda de uso internacional
con moneda doméstica, pero la figura de préstamo alcanza para dar cuenta de la

cuestion central.

Desde el anuncio del stand by hasta su aprobacién continuaron la caida de la pro-
duccién, el empleo y el salario real; los tarifazos, la depreciacion del peso, la salida
de capitales, el alza de 1a tasa de interés (llegd a 47 %) y la inflacién, consecuencia
mixta de las medidas de ajuste previas al acuerdo lanzadas por el equipo econémi-

co y de la erratica politica monetaria.

El 20 de junio el directorio del FMI aprob6 el stand by. Al dia siguiente llegé el
desembolso de 15 mil millones de délares, equivalente a tres veces la cuota ar-
gentina en el organismo, que aumento las reservas de 48,5 mil millones a 63,3 mil
millones de ddlares, aunque muy pronto volvieron a caer. A pesar de las restric-
ciones acordadas con el FMI, el BCRA continué vendiendo reservas para la salida

de capitales, mientras que el tipo de cambio sigui6 en alza.

Para esa época la actividad y el empleo estaban en caida libre, la inflacion de julio
llegé al 3,7 %, impulsada por la devaluacion y los tarifazos en los servicios, y la
anual se estimé en 46 %. A pesar del torniquete fiscal, la recaudacién de impues-
tos aument6 menos que la inflacién por la caida de la actividad. Era dificil que se
pudieran cumplir las metas inflacionarias y fiscales comprometidas en el acuerdo.
Las encuestas reflejaron caidas de la imagen del oficialismo, las protestas sociales
y su represion violenta eran cosa de todos los dias. En ese clima de descrédito, a
principios de agosto estallé la llamada “causa de los cuadernos”, y se sucedieron
denuncias y el encarcelamiento de dirigentes politicos y empresariales vinculados

con el gobierno anterior.

Mientras tanto, el gobierno advirtié que le faltarfan 19 mil millones de délares
para completar el financiamiento en 2019, ademas del arreglo con el FMI; y aun-
que habia presentado el acuerdo como precautorio (tal vez para ensayar como caia
la noticia en la opinién publica), negocié un nuevo desembolso del organismo por
7.500 millones de délares (mas del doble de lo previsto y “que llegarfa en septiem-
bre”), asi como la ampliacién del monto del acuerdo ya existente. L.a mision del

Fondo para revisar el cumplimiento de las metas se adelantd, llegé al pais el 13
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de agosto. Al dia siguiente la corrida cambiaria se acelerd y el FMI accedi6 a que
el BCRA usara sus recursos para financiar la salida de las LEBAC, que calculé en

unos 5 mil millones de délares.

Por el incumplimiento de las metas el gobierno debi6 pedir una dispensa (wazver)
que implic6 nuevas condiciones que, como sucede habitualmente, fueron de ma-
yor austeridad. A mediados de agosto el Poder Ejecutivo anuncié un ajuste fiscal
con reduccién de los reintegros a las exportaciones, recortes sobre las transferen-
cias a las provincias (como la eliminacién del Fondo Federal Solidario, que distri-
bufa parte de la recaudacién de los derechos de exportacion sojera) y un freno a
la reduccion de las retenciones a las exportaciones de aceite y harina de soja. La
inequidad de la carga era palmaria, porque los exportadores se beneficiaron de la
gran devaluacién del peso, aun con insumos parcialmente dolarizados. El paquete
se complementé mas tarde con la suba de los derechos de exportacion de soja,
trigo y maiz, con un limite de 4 pesos por délar exportado, rapidamente licuado

por la inflacién, en lugar de una alicuota porcentual.

En septiembre de 2018 la balanza comercial llevaba dos afios enteros de déficit
y el PIB cay6 a niveles de enero de 2015; el INDEC publicé las estadisticas de
desempleo del segundo trimestre: 9,6 %; la pobreza alcanzé a 12 millones de per-

sonas, la inflacién del mes fue de 6,5 % y los precios mayoristas aumentaron 16 %.

Aun asi, las autoridades locales y el FMI coincidieron en el diagnéstico dogmatico,
falaz e interesado de siempre, el leitmotiv del exceso de gasto: “El pafs gasta mas
de lo que produce, hay que reducir el gasto publico y el consumo, subir impuestos,
bajar salarios y jubilaciones, subir la tasa de interés, reducir la emisién monetatia,

desregular, privatizar, abrir mas las importaciones”.

Cerca de fines de octubre el FMI anuncié que ampliarfa el monto del acuerdo con
la Argentina en 7.100 millones de délares, un aumento bastante menor del espe-
rado y, desde ya, con exigencias. Una de ellas era modificar el régimen cambiario,
que paso a fluctuar en una banda extrafiamente amplia entre un minimo de 34
y un maximo de 44 pesos por délar. EI BCRA solo intervendtia si la cotizacion
traspasaba estos limites. Mas tarde se empezaron a ajustar los topes de la banda

para evitar el atraso cambiario.
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Para frenar la escalada del délar, el BCRA fij6 la tasa de referencia en 72 % y una
tasa real del 30 %; eso es lo que pagaba a los bancos por sus Letras de Liquidez
del Banco Central (LELIQ), que sustituyeron a las LEBAC y ya representaban un
tercio de la base monetaria. Como en 2001, para lograr la gracia del Fondo Mo-
netario, el entonces ministro de Finanzas prometi6 eliminar totalmente el déficit
primario, y el BCRA se comprometié a no emitir y, en especial, a no prestar al

Tesoro, que debia financiarse en “los mercados”.

Esta légica hizo estragos sobre la economia argentina una vez mas. El ajuste fiscal
en toda la gestién macrista (excepto en 2017, afio electoral), reforzado por las
condiciones del programa del FMI, junto a las tasas de interés reales muy elevadas,
las tarifas altisimas de energfa, el atraso salarial y el desempleo, desplomaron la
inversion, el consumo y la produccion, sobre todo la industrial, que cay6 14 % en
esos afios. En el mismo periodo, aplicando una politica monetaria conservadora,
la inflacién promedié dos digitos altos, 40 %, y en 2019, 53 %.

La deuda se torn6 impagable, los intereses ya representaban un quinto del gasto
publico, como en 2001. En julio de 2019 el analisis de sustentabilidad del FMI de
la deuda publica argentina pintaba en rojo doce de sus trece variables. Era muy
elevada, con un enorme porcentaje en moneda extranjera y de vencimientos en

el corto plazo.

Una devaluacién importante, una caida del PIB o un aumento de las tasas de
interés podrian causar serios problemas de solvencia. Todo ello ocurrié en 2019:
entre enero y octubre el tipo de cambio pasé de 38 a 63 pesos por dolar; el PIB
cay6 continuamente (-2,2 % en el afio) y la tasa de interés de referencia alcanzé
83 % en septiembre, cuando el gobierno empezé a “reperfilar” las letras tras su
derrota en las PASO. Recién en ese momento el Ejecutivo decidié limitar al publi-
co la compra de divisas. En caso de ganar las elecciones de octubre, la gran deuda
externa hubiera justificado profundizar el modelo neoliberal, pero si las perdia,
como efectivamente ocurrié, la deuda comprometeria al proximo gobierno, una

vez mas.



FUGA DE CAPITALES

La fuga de capitales bajo el stand by de 2019

Hasta julio de 2019 el FMI desembols6 44,5 mil millones de délares para asegurar
al gobierno de Cambiemos el financiamiento suficiente para llegar con chances a

las elecciones generales de octubre de aquel afio.

El primer desembolso del FMI de 15.000 millones de délares aument6 las reser-
vas del Banco Central de 48.000 millones de délares a 63.000, y repuso lo perdido
por la continua salida de capitales, que habfa reducido las reservas de 62.000 mi-
llones de ddlares en abril a 48.000 en junio, caida que anunciaba el problema del

balance de pagos.

Pero los délares del Fondo se esfumaron en solo un trimestre, el BCRA continud
vendiendo reservas, que en septiembre de 2018 habfan vuelto a 48.000 millones. El
FMI desembolsé 30.000 millones de délares mas, que también salieron del sistema,
de modo que, al concluir el periodo de Macri, el 10 de diciembre de 2019, solo que-
daban 43.700 millones de délares de reservas y 44.679 millones de délares de deuda
con el organismo; o, para ser exactos, 31.914 millones de DEG, que multiplicados
por el tipo de cambio de 1,4 délares por 1 DEG arrojan la cifra adeudada.

La salida de capitales en ese petiodo fue muy similar a los montos desembolsados
por el EMI. Entre junio de 2018 y septiembre de 2019, las salidas por fuga de capi-
tales de residentes acumularon 36.382 millones de délares, mientras que las salidas
de no residentes por desarmes de portafolios alcanzaron una suma acumulada
de 10.151 millones. En total, sumaban 46.500 millones de ddlares en el balance
cambiario del BCRA. Sin embargo, el articulo VI del Convenio Constitutivo del
organismo prohibe utilizar sus recursos para financiar salidas significativas de ca-
pitales. No fue la primera vez, como ya se ha visto. Mas aun, el informe del FMI
de la evaluacién ex post del acuerdo admite que la Argentina debid reestructurar
la deuda ese mismo afio e instaurar controles de capitales para evitar la fuga. Sin
embargo, el organismo, que vigilaba diariamente la informacién econémica y fi-
nanciera del pais, no exigié ningin control, sino que, por el contrario, aceleré los

desembolsos y autorizo la venta de divisas, lo cual drend las reservas del BCRA.

73



74

DEBATES ACTUALES

BIBLIOGRAFiA

De Vries, M. G. (1996). The International Monetary Fund, 1966-1971. The system

under stress. Vol. 1. Narrative. International Monetary Fund. Washington.

FMI Argentina (2016) Article IV Consultation. Press Release; Staff Report; and
Statement By The Executive Director For Argentina. Country Report N° 16/346,
noviembre, 2016.

FMI (2022). Review of the Institutional View on the Liberalization and Management of
Capital Flows. IMF Policy Paper, Washington.

FMI (2020) Selected decisions and selected documents of the International Monetary Fund,
Washington, Issue 41.

FMI (2010). The Fund’s Role Regarding Cross-Border Capital Flows. Prepared by the
Strategy, Policy, and Review Department and the Legal Department, in consul-
tation with other Departments Approved by Reza Moghadam and Sean Hagan
November 15.

Luzzi, M.; Wilkis, A. (2019). E/ délar. Historia de una moneda argentina (1930-2019).
Buenos Aires, Critica.

Vitelli, G. (1990). Las /ligicas de la economia argentina. Inflacion y crecimiento. Buenos
Aires, Prendergast.



Fuga de capitales y
flujos financieros ilicitos
en América Latina

Katiuska King Mantilla

“.. una larga espera inerme, una espera cuya columna vertebral [es]
el desamparo, algo muy latinoamericano, por otra parte, una sensacion familiar,

algo gue (...) uno [experimenta] todos los dias, pero sin angustia”.”?

La fuga de capitales es tan latinoamericana como el desamparo. Tal como expone
el escritor chileno Roberto Bolafio, el desamparo es nuestro y particularmente
propio de los vulnerables. Ia fuga de capitales se ha convertido en una practica
comun a ciertas élites latinoamericanas, relacionada con una suerte de desarraigo
o falta de pertenencia que persigue el objetivo de evitar las reglas del juego o

simplemente ocultarse.

Uno de los factores que podria explicar la fuga es la arraigada desconfianza que

como latinoamericanos también nos caracteriza. Gutiérrez-Rubi (2019) sefiala

"' Parte de este capitulo se desprende de la investigacién doctoral de la autora, disertacion titulada
“Hacia una analitica de los flujos financieros ilicitos en América Latina 2000-2017.
2Bolafio (2019, p. 699).
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que: “Latinoamérica es la regién mas desconfiada del mundo. Mientras que en
América Latina 8 de cada 10 no confian en el otro, en los paises nérdicos 8 de
cada 10 si lo hacfan” (2019, p. 14)".

Incluso, una de las acepciones de la palabra fuga remite al “abandono inesperado

del domicilio familiar o del ambiente habitual”'*

. Es asf que América Latina, a lo
largo de varios periodos de su historia, ha conocido de cerca como los capitales se

fugan de sus paises, sobre todo, hacia el Norte Global.

Uno de los principales e historicos destinos de la fuga de capitales latinoameri-
canos ha sido Estados Unidos, especialmente los estados de Texas y Florida, con
la emblematica ciudad de Miami, conocida como la Wall Street latinoamericana.
La fuga existe desde hace décadas, tantas que incluso en 1961, cuando el presi-
dente John F. Kennedy lanzé el programa “Alianza para el Progreso”, sefialé que
“esperaba convencer a los latinoamericanos de que repatriaran todo el dinero
que habian escondido en los bancos de los Estados Unidos para reinvertitlo en
sus pafses”". Resulta paradéjico que existan paises que se ven obligados a tomar

deuda mientras una pequefia parte de la poblacién fuga sus recursos al exterior.

Este capitulo se propone analizar la fuga de capitales en el marco de los flujos
financieros ilicitos. En primer lugar, se establecera una comparacion entre estos
fenémenos, se hara una descripcion de cada uno de ellos, un repaso por los ins-
trumentos mas usados para incurrir en estas practicas, los dispositivos que las han

facilitado y las medidas mas comunes de politica econémica para enfrentatlas.

FUGA DE CAPITALES Y FLUJOS FINANCIEROS ILICITOS

Si bien el término fuga de capitales es conocido en la region, es importante rela-
cionarlo con el concepto que aparece en la ultima Conferencia de Financiamiento
para el Desarrollo (realizada en 2015 en Addis Abeba) y que figura en los Ob-
jetivos de Desarrollo Sostenible de la ONU: los flujos financieros ilicitos (FFT).

P Gutiérrez-Rubi (2019, p. 14).
“DRAE (2001).
!> Shaxson (2011a, p. 220).
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Es preciso mencionar que estos dos conceptos tienen metodologias de estima-
cién comunes y comparten ciertos mecanismos, como la sobrefacturacién de im-
portaciones y subvaloracién de exportaciones. Sin embargo, también presentan
diferencias. Mientras que los flujos financieros ilicitos plantean un problema mun-
dial de salidas y entradas, la fuga remite a un tema de salidas netas no todas ilicitas

y tiene como ambito de accion el o los pafses de donde proviene este dinero.

a) Fuga de capitales

Keynes sefial6 que si pudiera erradicarse el fenémeno conocido como fuga de ca-
pitales, las politicas econémicas domésticas serian mas faciles de implementar. Pro-
ponia para ello una suerte de autosuficiencia que permitiera evitar la amenaza de
la fuga a través de los mercados internacionales. Lo paradéjico de su planteo es el
rol que luego tendtfa el Reino Unido en la construccion de lo que Shaxson (2011)
denomina el “tejido de telarafia” de las guaridas o “paraisos fiscales”, con un anillo
central constituido por las islas Jersey, Guernesey y de Man, territorios con algun
tipo de control o vinculo con la corona britinica. Vale precisar que la expresion
guarida fiscal se opone a los llamados “infiernos opresivos con altos impuestos, de
los cuales los paraisos fiscales setfan una afortunada via de escape”’‘. Esta es una
semantica binaria muy conveniente a los fines de la evasion fiscal.

Aunque parezca evidente, es pertinente precisar qué se entiende por fuga de ca-
pitales. Segun sefiala Epstein (2005), es la transferencia de activos al exterior para
reducir pérdidas de capital, de retornos o evitar el control sobre la riqueza finan-
ciera a causa de actividades realizadas por el gobierno; es decir, se concibe como
una forma de eludir las regulaciones gubernamentales. Para Beja (2005), la fuga es
la salida neta de capitales desde un pais en desarrollo y escaso en capital, lo cual
muestra el circulo vicioso que representa. Por otro lado, Gaggero, Casparrino y
Libman (2007) consideran que la fuga es, “en términos generales, (...) la tenencia
de activos externos de residentes de una nacién mas alla de ciertos limites ‘norma-
les” explicables (...) [e] implica una notable restriccién —de magnitud variable— al
desarrollo socioecondémico””. Por ultimo, Baker y otros sugieren que es la salida
de recursos de los paises en desarrollo a los paises occidentales, y cuya “motiva-

cién es el deseo de esconder la acumulacién de riqueza”'®.

1®Shaxson (2011, p. 36).
17 Gaggero, Casparrino & Libman (2007, p. 5).
'8 Baker, Kar & Cartwright Smith (2008, p. iii).
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Es asi como la fuga se justifica como estrategia de diversificacion, proteccion y
respuesta a las politicas implementadas por los paises o los momentos politicos de
cada nacién. Sin embargo, en la década de 1980 las élites latinoamericanas no du-
daron en ejercer presion sobre los gobiernos para que garantizaran sus préstamos

privados en moneda extranjera contratados con bancos internacionales.

Esta incidencia de las ¢élites implica un control no visible de las politicas econdémi-

cas, que puede convertirse incluso en “poder de veto”"

por parte de los sectores
dominantes que fugan sus capitales e impiden decisiones soberanas, lo que dafa

la situacién econémica de los pafses.

De acuerdo con cilculos de Pastor (1990), en 1987 los paises latinoamericanos
con mayor stock de fuga de capitales fueron Venezuela, México y la Argentina,
con 103 %, 48 % y 44 % del PIB de ese afio, respectivamente. Mientras que
Claessens y Naudé (1993) muestran a la Argentina, México, Venezuela y Brasil, en
ese orden, como los paises de la regién con mayores niveles absolutos de flujos
promedio anuales, cada uno en torno a los 3.000 millones de fuga de capitales
entre 1981-1991. Como region, América Latina tenfa un stock de fuga de capitales
estimado del 30 % del PIB de 1991.

b) Flujos financieros ilicitos

A nivel académico, el estudio de los flujos financieros ilicitos es relativamente
nuevo vy, por tanto, poco investigado. Sin embargo, existen trabajos sobre los
componentes de flujos por separado, que abordan desde temas amplios como la
economia criminal y su relacién con las finanzas, hasta otros mas especificos de

comunicacion.

Cuando comenz6 a hablarse de los parafsos fiscales, los medios no siempre men-
cionaban a los bancos que los utilizaban. Nuaria Almiron (2005) analizé por un
petriodo de 25 afios como el diario espafiol I/ Pais omitié nombrar a los bancos en
un 82,3 % de los articulos sobre paraisos fiscales y solo en el 17,7 % hizo explicita
esa relacion. Esto implica, al dejar de nombrar su vinculacién con la banca, un

uso arbitrario de la exposicion de temas como el blanqueo y la corrupcién. Lo

' Gaggero et al. (2007, p. 20).
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cual resulta paraddjico pues dichos flujos pasan de una u otra forma por el sistema

financiero, como se observa en la figura 1.

El fenémeno de los FFI supone nuevas dificultades macroeconémicas especial-
mente vinculadas con la restriccion externa, ya que facilita la tradicional fuga de
capitales que otorga poder de veto a las élites. Estos flujos entran a los circuitos
financieros mundiales de forma transfronteriza, por lo general a través de juris-
dicciones opacas y, una vez ahi, pueden pasar de circuitos financieros licitos a
ilicitos, dependiendo del lugar del cual procedan y sus regulaciones vigentes; por
ello resulta dificil distinguirlos entre si.

A continuacién, se presenta una esquematizacion de los FFI entre el sector real y
el sector financiero de una economia abierta.

F1GURA 1: ESQUEMATIZACION DE LOS FFI EN UNA ECONOMIA ABIERTA
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Es importante precisar que no todos los flujos provenientes de la economia real
tienen un origen ilicito, sin embargo, cuando entran al sector financiero se confun-

den tanto recursos del lavado de dinero como de evasion y elusion de impuestos.

A priori, los FFI podrfan ser considerados residuales y no relevantes, es decir,
como patte de lo que se llama economia informal® e ilegal. Lejos de ser asi, dado
el movimiento econémico circular, los FFI tienen repercusiones significativas al
interior de las economias. Sus efectos en las variables macroeconémicas externas
son poco estudiados y dificiles de estimar a ciencia cierta. Lo que si se puede afir-

mar es que, al ser variables de flujo, modifican el conjunto del circuito econémico.

Baker, uno de los precursores del andlisis de los FF1, en su libro E/ talén de Aqguiles
del capitalismo (2005), describe desde una vision autobiografica y segin la experien-
cia de varios paises del mundo, los distintos componentes que los caractetizan.
Baker explica de qué manera se fugan los recursos de las naciones periféricas a
partir de experiencias propias en mas de 60 paises. Por ejemplo, da cuenta de la
forma en que los bancos estadounidenses recibian fondos de los crimenes co-
metidos fuera del pafs. Ademds, realiza un recuento de cémo funcionan los FFI,
plantea las primeras estimaciones y discute sus implicancias en términos practicos.

Asi se establecen tres grandes dimensiones que constituyen los FFI: la corrup-
cién, la economia criminal y las practicas comerciales e impositivas de las em-
presas multinacionales. Estos elementos, aparentemente diferentes y disimiles,
se agrupan porque utilizan los mismos mecanismos y entramados para aplicar,
transferir u ocultar recursos fuera de las fronteras donde los hechos originarios
se generaron®'. Como se observa en la figura 1, se mezclan fondos que provienen

de actividades comerciales de empresas multinacionales (EMN), como acuerdos

En concepciones simplistas como la de Soto, el problema de la informalidad se reduce a las regu-
laciones del Estado que generan trabas en el emprendimiento y, por tanto, encarecen la formalidad.
Segin Marx, la informalidad es parte del “ejército industrial de reserva” que el capitalismo requiere
para su funcionamiento. Para otros como Cimoli, Primi y Pugno (2000), la informalidad es el mal de
las economias latinoamericanas ante la imposibilidad de generar suficiente empleo y es por eso que se
considera una estrategia de subsistencia.

' Segin Ziegler (2002), los principales usuarios de Suiza son la delincuencia internacional organizada;
en segundo lugar, los recursos provenientes de la corrupcion de los pafses en desarrollo y en tercero,
la evasién internacional. Entre otros temas, el autor también explica c6mo en Suiza “los convenios de
asistencia judicial” funcionan cuando el delito tiene la misma tipificacién penal en los paises, y que la
evasion fiscal no es un delito penal, solo el fraude fiscal.
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de precios de transferencia, actividad econémica no reportada, falsa facturacion,
servicios simulados o inexistentes, créditos inexistentes, entre otros, con activida-
des de lavado de dinero procedente del trafico de drogas, la trata de personas y
trafico de 6rganos; la venta ilegal de armas y el financiamiento del terrorismo o la

corrupcion y las coimas.

Los mecanismos que facilitan los flujos financieros ilicitos se han difundido para
promover principalmente la evasion y elusién de impuestos de empresas multina-
cionales, y son encubiertos bajo el nombre de planificacion tributaria. La motiva-
cion esencial de la fuga es el ocultamiento, que puede estar relacionado con temas
impositivos, la busqueda de una aparente seguridad, la no trazabilidad del origen
del patrimonio en cuestion, sucesiones de bienes o proteccién ante posibles liti-
gios conyugales. Es pertinente aclarar que no toda la fuga se puede considerar
ilicita y que esto va a depender del origen de los recursos, de la forma en que se
transfirieron o de su posterior ocultamiento.

La fuga de capitales comparte con los FFI algunos entramados y mecanismos
para transferir u ocultar el dinero que se analizan a continuacién. Estos mecanis-
mos han sufrido mutaciones, y seguramente seguiran haciéndolo, para dificultar

su registro, monitoreo, regulacién y sancion.

¢) Entramados e instrumentos

En la caracterizaciéon de las EMN se definen tres tipos de entramados: los me-
canismos para ocultar al titular real de la propiedad o beneficiario final de la em-
presa subsidiaria, entidad o vehiculo; los dispositivos financieros para facilitar las
transferencias de dinero, ya sea a través de simulaciones de créditos, instrumentos
financieros derivados que tienden a ser opacos y otros como las criptomonedas;
y los mecanismos de registro a través de artilugios contables, llamado también

“contabilidad creativa”.

Dado que los FFI son movimientos transfronterizos de EMN, los instrumentos
empleados estan relacionados con el comercio y las practicas de estas empresas.
En ese sentido, pueden existir manipulaciones de precios de comercio en las que

cada parte registra un precio y, por ende, valores distintos.
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También pueden mencionarse los precios de transferencia, principalmente en el
caso de empresas multinacionales: se trata de precios acordados entre filiales que
se definen a priori y no corresponden a los valores del mercado; en este caso, las
dos partes registran los mismos valores. Es decir, la misma falsa facturacion (same
faking invoice), sin embargo, el precio al que se realiza la transaccion es distinto del

de mercado o de plena competencia.

Por tanto, los precios de transferencia no se reflejan en diferencias en los valores
de las facturas de un lado y del otro, sino directamente con el precio de la tran-
saccién, el cual ha sido manipulado previamente para eludir la base imponible,
asignando costos en las subsidiarias donde se crea riqueza y, en general, donde se
deben pagar impuestos; y trasladando artificialmente las ganancias a subsidiarias

ficticias en jurisdicciones de baja tributacién o parafsos fiscales.

Para identificar el verdadero valor se recurre al precio de plena competencia de
mercado, referido a los precios que se determinan entre partes no relacionadas, en
lo que se conoce como cometcio internacional de libre competencia, opuesto al
comercio pactado intrafirma o precio de transferencia. Este precio es en principio
establecido en los estandares internacionales teniendo en cuenta que las ganancias
entre partes relacionadas difieren de las acordadas entre partes independientes
en similares circunstancias. Esta metodologfa se conoce también como “sexto
método” y fue inicialmente usado por la Argentina en los afios treinta. En este
se utiliza el precio de mercado del commodity que se quiere cotejar como un precio

comparable para determinar la existencia de precios de transferencia.

Estas practicas se justificaban como formas creativas para reducir el pago de im-
puestos, sin embargo, en una perspectiva més integral, la Oficina de Naciones
Unidas contra la Droga y el Delito (UNODC) auspici6 el informe elaborado por
Blum, Levi, Naylor y Williams (1998), en el que se menciona:

* En las manos de criminales, los acuerdos de precios de transferencia entre
filiales de corporaciones transnacionales se convierten en facturaciones
fraudulentas, transaccionesinmobiliarias entre filiales se convierten en negocios
inmobiliarios que se pueden revertir, préstamos back to back se convierten

en estafas garantizadas, negociaciones de coberturas o seguros de acciones
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u opciones se convierten en negociaciones cruzadas y la compensacién de

balances se convierten en esquemas bancarios subterrineos.”

Este informe ponfa en evidencia que los mecanismos de evasién impositiva de las
EMN podian aplicarse en actividades criminales o para facilitar la fuga. Los me-
canismos y entramados se aprovechan, entre otros, del sistema financiero extrate-
rritorial u offshore, y de los sistemas financieros nacionales, asi como de diversas
figuras juridicas: empresas fantasmas®, fundaciones, fideicomisos, compaiifas de
responsabilidad limitada, sociedades anénimas, holdings, vehiculos con propédsitos
especiales™, en los que por detrds pueden aparecer testaferros® u otras empresas
de papel que no permiten identificar al beneficiario final. A esto se suman prac-
ticas contables e ingenietfas de planificacién financiera y tributatia para ocultar y
sacar recursos por fuera de los paises, convirtiéndolos en flujos ilicitos. La conta-

bilidad se vuelve un elemento de trascendental importancia en los FFL.

Estos procedimientos, bien conocidos y practicados en el orden multinacional y

financiero, han llamado cierta atencién publica®

en los dltimos afios. Luego de la
crisis financiera mundial de 2008 y ante la necesidad de recursos fiscales, el G20*
y la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE), por
medio de su unidad tributaria, impulsaron el proyecto Erosién de la Base Impo-
nible y Traslado de los Beneficios, denominado BEPS, por su sigla en inglés Base
Erosion and Profit Shifting. Este proyecto parti6 de distinguir “la localizacién de las

228

actividades econémicas y la creacion de valor” e identifico los principales arre-

glos bilaterales utilizados por las multinacionales para evadir y eludir impuestos

2 Blum, Levi, Naylor y Williams (1998, pp. 21-22).

#También conocida como sociedad simulada.

# Los vehiculos o entidades con propésitos especiales, Special Purpose Vehicles (SPV por su sigla en
inglés), son un término genérico financiero para designar los instrumentos legales ad hoc que se
realizan con un fin especifico y/o un plazo determinado, en principio, para aislar el riesgo de alguna
operacion. También se los conoce como “entidad instrumental en la titularizacion” (Alcaraz Varé y
Hughes, 1996, p. 625).

% Se los llama también “hombre de paja”, fiduciario o accionista fantasma.

% En Espana se conoce la sentencia del caso Giirtel, en el que se involucra al extesorero del Partido
Popular Luis Barcenas y su esposa, asi como el uso de la filial argentina por parte del Banco Pastor
para blanquear dinero o las planificaciones tributarias de grupos econémicos.

# Grupo informal de 20 paises entre los que se incluyen los mas ricos del mundo y algunos emergentes
como México y la Argentina.

#OCDE (2015, p. 6).
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de forma abusiva. Contempla quince propuestas de accion de las cuales no todas
son de facil implementacién por las administraciones tributarias, sobre todo por
aquellas con menores capacidades. Estas practicas son patte de lo que se conoce

como planificacion tributaria agresiva.

En ciertos casos existen diferencias entre las actividades economicas registradas
y las efectivamente realizadas. Por ejemplo, hay contribuyentes que se han regis-
trado ante la administracion tributaria, cumplen y pagan sus obligaciones, pero se
dedican a la venta de facturas para crear artificialmente costos inexistentes en el
sujeto (empresa o persona) que las compra para reducir sus tributos y por tanto,

evadir impuestos.

El objetivo es reducir lo que algunos denominan “carga tributaria”, desde una
perspectiva individual y no atendiendo a las pérdidas sociales que la evasién im-
positiva genera. En la misma linea se pueden crear pagos simulados al exterior por
actividades economicas inexistentes o sin sustancia econdmica, sobre todo con
pafses entre los cuales se cuenta con convenios para evitar la doble tributacion.
Esta practica esta muy relacionada con la fuga de capitales tanto para simular un

hecho econémico como para ocultar actividades ilicitas.

Otro ejemplo es el de la subcapitalizacion, referido a créditos simulados que le
permiten a la empresa deducir el pago de intereses del impuesto a la renta y no
gravar los beneficios enviados al exterior. Esta creacién simulada de un crédito se
realiza en reemplazo de lo que serfa un aporte de capital.

Ademas de los paraisos o guaridas fiscales, Palan, Murphy y Chavagneux (2010)
consideran facilitadores a las cuatro mayores firmas de contabilidad y auditoria del
mundo, abogados, asesores o expertos tributarios y banqueros e intermediarios
financieros. Los parafsos fiscales hacen uso de su soberania para mantener el se-

creto respecto de los beneficiarios finales de las operaciones realizadas.

Mis especificamente Murphy (2016) y Murphy/Stausholm (2017) han analiza-
do a las cuatro principales empresas auditoras mundiales, que se ubican en 186
jurisdicciones y, por ejemplo, poseen mas personal que la poblacién de Luxem-
burgo, Islas Caiman y Bermuda. Las auditoras se manejan de forma centralizada,
pero legalmente funcionan como entidades en apariencia independientes. Strange

(2001), en un estudio previo, identificé seis empresas de auditoria que la autora
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denominé “grandes consultoras”, pero refiriéndose basicamente a las cuatro ya
mencionadas. Todas son de origen angloestadounidense, por el dominio de las
grandes empresas de los Estados Unidos y el arraigo de las EMN britdnicas. Estas
consultoras, que son intermediarias de procesos de fusién y adquisicion, asi como
consultoras fiscales, basan su reputacién en la dimension, es decir, a mayor tama-
flo, mayor respeto y prestigio. Para Strange, la “contabilidad creativa” proviene de
la inflacién en los afios 70 y significaba mayor libertad para presentar las cifras
contables. Asi, estas empresas “reciben pagos onerosos y a cambio legitiman una
version de la verdad que conviene al cliente”?.

Shaxson (2011) también estudi6 los parafsos fiscales, a los que denomina “Islas
del Tesoro”. Analizé su funcionamiento y como se relaciona la bolsa de Wall
Street con Londres, y el modo en que Gran Bretafia construyé un imperio
offshore. Plantea que “el capital ya no fluye simplemente hacia donde obtiene el
mejor rendimiento, sino hacia donde puede obtener los mejores subsidios fiscales,
el més profundo secreto, y donde puede evadir con mayor efectividad las leyes,
reglas y regulaciones que no le gustan™.

Como denunciante, revelador de secretos e informatico de la filial de Ginebra,
Suiza, del HSBC, Hervé Falciani (2015) escribi6 el libro La caja fuerte de los evasores
(en francés, Séisme sur la planéte finance: an coenr du scandale HSBC), en el que com-
parte las practicas financieras que usaba en ese entonces este banco para ayudar a

sus clientes a evadir impuestos.

Palan, Murphy y Chavagneux (2010) explican el funcionamiento de los paraisos
fiscales, su estrecha relacion con el sistema financiero, y consideran que su exis-
tencia no causé la crisis de 2008-2009, pero si la precipit6. Segtn estos autores, las
guaridas fiscales permiten no solo evadir y eludir impuestos, sino también evitar
regulaciones, lavar dinero, esconderlo de las parejas de hecho o de derecho y ase-
gurar el secreto de actividades comerciales. Estos parafsos no operan al margen,
sino que son parte del mundo financiero y una de las principales causas de su
inestabilidad. Palan, Murphy y Chavagneux identifican Londres como el primer
centro financiero mundial cuando se incluyen territorios sobre los que la corona

#Strange (2001, p. 207).
¥ Shaxson (2011, p. 53).
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britanica tiene influencia, como Jersey, Guernsey, la Isla de Man, asi como los te-
rritorios britanicos de ultramar, Islas Caiman, Bermudas, Islas Virgenes Britdnicas
o Gibraltar.

En términos mas estrechamente vinculados al fenémeno de la fuga, se encuentra
el estudio de Hernandez Vigueras (2005), que realiza un recorrido histérico de la
globalizacién financiera, estableciendo el desarrollo de los nuevos instrumentos

financieros y los inicios de los parafsos fiscales. El autor sefiala que:

* Desde mediados de los setenta, la gran banca que disponia de una masa
de euroddlares y de petroddlares, fuera del control de las administraciones
estatales, [que] dio origen al despegue de la financiacion offshore, con base en
los paraisos fiscales extraterritoriales. [Y en 1980] para mantener la afluencia
de petroddlares hacia Nueva York, los EE.UU. decidieron autorizar a los
bancos para que crearan las International Banking Facilities (IBF), una suerte

de paraisos fiscales dentro del tertitorio.”

Asi se describe el funcionamiento del sistema financiero en articulacién con los
paraisos fiscales que le aportan flexibilidad y libertad al capital, y cuya funcién
principal es el servicio de administracién de patrimonios, en lo que se denomina
banca privada (private banking), también llamada “banca de confianza” y que, jus-

tamente, facilita la fuga de capitales.

DiscUsION Y PROPUESTA

Podrfa preguntarse por qué, pese a sus similitudes, la fuga no tuvo la atenciéon que
ahora concitan los flujos financieros ilicitos. Una explicaciéon posible es que los
FFI tienen implicaciones mundiales, incluso para los pafses mas ricos, en términos
de pérdidas tributarias.

Justamente, quien lidera en el plan BEPS es la OECD, por tanto, las reglas y preo-
cupaciones provienen de paises ricos, lo que representa un problema pata los del
Sur, que no tienen las capacidades de control tributario suficientes y de los cuales,

ademas, muy pocos patticipan de las nuevas soluciones que se plantean. Desde

' Hdez. Vigueras (2005, p. 26).
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el 2015 algunos paises del Sur Global abogan por fortalecer la institucionalidad

tributaria en las Naciones Unidas, que actualmente es muy débil.

Para comprender la complejidad de la tarea, se pueden mencionar las acciones
juridicas de la Comisién Europea, mediante su Direcciéon General de la Compe-
tencia, en casos de empresas multinacionales que pagan menos impuestos con la
ayuda de diversos paises europeos, entendidas como practicas que atentan contra

la libre competencia al interior de la Unién Europa.

Dentro de estas investigaciones destaca el caso de la EMN Apple Inc., que en
2016 era la empresa mas grande del mundo en términos de capitalizacion bursatil,
con 618.000 millones de dolares. La Comisién Europea le impuso una multa de
13.000 millones de délares por haberse beneficiado de reducciones impositivas a
través de ventajas fiscales entre 2003 y 2014, al utilizar los entramados propios
de los FFI, como el denominado “sandwich irlandés-holandés™*2 Otro caso es
el de la cadena de comida rapida Medonald’s, que no pagd impuestos entre 2009 y
2015 por una interpretacién a su favor de los tratados de doble tributacion entre
Luxemburgo y los Estados Unidos, y que la comisatia europea de la Competencia,
Margrethe Vestager, llamé “desajuste” de las leyes fiscales.

En los ultimos tiempos han visto la luz casos concretos que aportaron infor-
macién vinculada con este tema. Las mas reciente son los “FinCEN Files” y
“Luanda Leaks”, en 2020, y los “Mauritius Leaks”, en 2019, asf como la difusiéon
de los denominados “Papeles del paraiso”, con “7 millones de acuerdos de prés-
tamos, estados financieros, correos electrénicos, documentos de fideicomiso y
documentacion de casi 50 afios en Appleby, una firma de abogados offshore lider
con oficinas en Bermuda”®. Previamente se conocié también la informacion del
estudio juridico Mossack-Fonseca, en Panama, que facilité la creacion de empre-
sas y fideicomisos alrededor del mundo, en el caso conocido como los “Papeles
de Panam4”. Otro tanto sucedié con con la informacion trascendida sobre la filial
suiza del banco HSBC (sigla del britanico The Hong Kong and Shanghai Banking
Corporation), entre 2005 y 2007, difundida por el ya mencionado exempleado

bancario Hervé Falciani, episodio que se conoce como "Swiss Leaks". Extractos

2Técnica que utilizan empresas ubicadas en Irlanda con domicilio en un parafso fiscal como Bermuda
y que interactia con Holanda para reducir el pago de impuestos.
SICIJ (2017).
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de esta informacién se encuentran disponibles en la pagina web del Consorcio

Internacional de Periodistas de Investigacion (ICIJ).

La presencia de los flujos financieros ilicitos puede ser explicada por tres factores
principales. En primer lugar, la liberalizacién financiera, que ha venido acompafia-
da del surgimiento de innovaciones o nuevos productos financieros que soslayan
las regulaciones en la materia, auxiliada por la apertura de los mercados financie-

ros nacionales y la eliminaciéon de controles en la cuenta de capitales.

Desde inicios de los 80 se produjo una enorme facilidad para mover libremente
los tecursos financieros alrededor del planeta. A esto se suma el impresionante
avance de las nuevas tecnologfas de la informacion y la comunicacién, que sim-
plifican la interconexién y la posibilidad de realizar transferencias entre todos los
pafses del mundo y a grandes velocidades. Los euroddlares® o eurodivisas fueron
uno de los primeros productos fruto de esta liberalizacion financiera que gene-
raron mercados paralelos y opacos. Ademds, los bancos han establecido corres-
ponsalias para facilitar la interconexion y han aparecido nuevos medios de pago,
como Paypal o criptomonedas, entre las que se incluye el bitcoin y el anuncio de
Libra por parte de la red social Facebook.

La segunda razén, que pertenece al orden productivo, se refiere a la liberalizacion
comercial que internacionaliza la produccién mundial y hace que los paises, sobre
todo en desarrollo, compitan con menores costos y regulaciones laborales, tasas im-
positivas inferiores y tipos de cambio depreciados. A nivel mundial, mientras que en
1994 ¢l porcentaje de arancel promedio efectivo® era del 8,6 %, en 2017 se redujo
considerablemente, a tan solo 2,6 %™. Esta reduccién del arancel efectivo, producto
de la facilitacién del comercio y la digitalizacién creciente de la economia, permite
la masificacién de ciertos consumos de productos provenientes de empresas trans-
nacionales que crean necesidades y venden modos de vida asociados a sus marcas.
A su vez, estas empresas respaldan sus marcas en lo que se conoce como activos

intangibles, que les permiten aprovechar su posicién dominante.

* Son los depositos en délares fuera de los Estados Unidos que aparecieron en los 60 para obviar
regulaciones financieras internas.

» Aplicado como una media ponderada por todos los productos a nivel mundial.

* World Bank (2019).
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El tercer factor explicativo, relacionado con el anterior, tiene que ver con la com-
plejidad tributaria que se ha tejido en las dltimas décadas y con la puesta en cues-
tién de los impuestos como instrumento de politica econémica o redistributiva.
Los paises, sobre todo en desarrollo, compiten entre si para que las empresas mul-
tinacionales trasladen su produccién a sus territorios. Con ese fin, pueden ofrecer
costos menores que en los paises de residencia de las grandes empresas y recurrir
a instrumentos tributarios en beneficio de estas empresas. Esta carrera a la baja
de los impuestos ha provocado que a nivel mundial la tasa impositiva total, como
potcentaje de los beneficios cometciales, pase del 53,4 % al 40,4 % entre 2005 y
2017%, es decir, una reduccién de 13 puntos porcentuales en este petiodo.

Por ultimo, es preciso mencionar la relacién de los flujos financieros ilicitos con el
retiro del Estado y la violencia. En este sentido, Fernandez Steinko (2013) propo-
ne una discusion sociolégica y legal del crimen, el delito y el poder, y plantea que
“en el lenguaje y en los discursos penales se reflejan [...] correlaciones de poder
—tanto el politico como el econémico y el cultural— que se dan en una sociedad de-
terminada”. Steinko considera que los delitos aparecen en la medida en que se ha
reducido el Estado, la presion fiscal y su progresividad, asf como el financiamiento
de los servicios publicos, incluido el que tenfa a su cargo sobre el monopolio de
la violencia. Para demostrar su tesis, el autor pone como ejemplo a los paises de
Mesoamérica que implementaron este tipo de politicas de forma rapida y que, a su

vez, son los més afectados por el crimen, la violencia, la corrupcién y la coercion.

La fuga de capitales ha sido asumida como un mal, algo asi como una espada de
Damocles con la que tienen que lidiar los pafses. La respuesta por excelencia ha
sido la amnistfa tributaria a los recursos en el exterior, que en algunos casos ni
siquiera implico la repatriacién de recursos. Estas amnistias, también denomina-
das blanqueos de capitales, son una forma de perdén y olvido que se utiliza sobre

todo en circunstancias de necesidad de recursos fiscales.

Otra respuesta, no tanto a la fuga como al uso de los parafsos fiscales, ha sido

que tanto empresas como personas queden excluidas de participat en procesos de

7 Se considera este periodo porque es el primer afio para el que se cuenta con la informacién del
mencionado indicador.

¥ Wotld Bank (2019).

¥ Fernandez Steinko (2013, p. 15).
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compras publicas o en cargos del Estado en caso de contar con activos en parai-
sos fiscales. El problema de esta estrategia es la definicién subjetiva que los paises
pueden hacer acerca de qué territorio o puede ser considerado paraiso fiscal, pues
no todos son islas del Caribe y, por ejemplo, en el indice de secreto financiero
de 2022 aparece en primer lugar Estados Unidos, que tiene jurisdicciones como

Delaware que mantiene normativas de sigilo similares a otros parafsos fiscales.

Este escenario requiere entonces pensar formas alternativas de repatriaciéon de
recursos. Esto nos llevé durante la pandemia a realizar con otros colegas la pro-

puesta de una “politica regulatotia condicionada”*

. Esta politica consistia en li-
neas condicionales de liquidez, desde una légica de persuasion no premiada, y
pensadas patra aquellas empresas que asf lo requieran y no para las que tengan

posibilidades de financiamiento alternativo.

Las empresas que mantienen recursos en el extranjero y que ademas necesitan
capital de trabajo adicional podtian obtenerlo mediante un esquema de aporte de
capital tripartito: un 30 % de bancos del sector privado y un 30 % bajo la forma
de lineas de crédito del sector publico en funcién de los recursos que repatrien,
compartiendo asi el riesgo y evitando el fraude empresarial. El coste de estas
lineas serfa variable, mas bajo en el caso de niveles mas altos de repatriacion y el

porcentaje de necesidades de liquidez.

Esta propuesta esta pensada de forma general para todas las empresas (que no
sean multinacionales o empresas publicas extranjeras) a través del sistema finan-
ciero privado y publico, condicionando el pago de impuestos y aportes patronales

a la seguridad social cuando las compafifas si estin en capacidad de hacerlo.

Por medio de informacién proveniente de registros administrativos, pueden ser
identificadas aquellas empresas cuyos accionistas mantengan recursos fronteras
afuera. Para estas firmas, opera como incentivo negativo, dado que quienes lo

hagan no podran acceder a las lineas de crédito propuestas.

Esto debe venir acompanado de un requerimiento adicional de capital tanto a los
accionistas del sistema bancario como del cooperativo, para garantizar la estabili-

dad del sistema financiero y evitar que los recursos vuelvan a salir.

¥ King, Samaniego, & Carranza (2021).
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Uno de los mayores activos que poseen las elites son sus contactos, redes, empre-
sas y negocios locales. Por lo tanto, cuando recurren a la posible movilidad del
capital como herramienta de chantaje, se debe tener presente que las empresas no
dejan de tener su actividad econémica, de una u otra manera, en el pais. Es ahi

donde puede operar la regulacion y el control.

CONCLUSIONES

La movilizacién de recursos domésticos para impulsar agendas de desarrollo ha
generado una discusién multilateral sobre la imperiosa necesidad de reducir los
flujos financieros ilicitos. Para América Latina esto es positivo porque se propo-
nen mecanismos con los que financiar dichas agendas, formas de generar recursos
y de recuperacién de parte de la perjudicial fuga de capitales, una practica que ha
sido bien conocida en los pafses latinoamericanos por sus repercusiones y la traba

que significa para politicas econémicas en beneficio del desarrollo.

Keynes sabia que definir una agenda congruente de politica econdémica con la pre-
sencia de fuga de capitales no permite que esa hoja de ruta pueda ser autbnoma
y coherente en beneficio de los objetivos de cada pafs. Dada la importancia del
sector financiero y su incidencia en la calificacién de la deuda soberana, la fuga
opera como una forma de presion de las elites que mantienen sus recursos afuera.
Incluso, cuando se piensa en atraer inversion extranjera, y al no conocer al bene-
ficiario final, se puede terminar favoreciendo a capitales locales que se mimetizan

como extranjeros, algo que denomino la cocacolonizacién del ahorto."!

Ademas de retomar los ambitos tributarios a nivel de Naciones Unidas e impulsar
un registro mundial de beneficiarios finales es importante pensar en medidas al-
ternativas para que esos recursos vuelvan a sus pafses de origen. En este capitulo
se han enunciado los entramados basicos y los instrumentos, y una propuesta para
ser discutida como reemplazo de las amnistias a los recursos fugados. Desde ya,
hace falta una mayor articulacién de los paises del Sur en torno a las propuestas

de soluciéon planteadas.

1 Esta expresion es una adaptacion del término utilizado por Joan Robinson para referirse a que la
IED se enfocaba en bienes como la Coca Cola que no son los que el pais necesita; en el caso de la
cocacolonizacion del ahorro se podrian estar ofreciendo beneficios tributarios a recursos locales que
se encuentran afuera.
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Comercio exterior, brecha
cambiaria y fuga de capitales
en la Argentina

Alberto Miller*

OB]ETIVO Y FUNDAMENTO

La Argentina ha incurrido una y otra vez en crisis ocasionadas por la restriccion
externa, manifestada como déficit en la cuenta corriente. La explicacién habitual
de este fenémeno reside en el dispar crecimiento de exportaciones e importacio-
nes en las etapas expansivas del ciclo econémico. Las primeras son relativamente
fijas, ya que estan determinadas en mayor medida por la dotacién de recursos
naturales; como tales, son ademas poco sensibles al tipo de cambio real. Las im-
portaciones, sobre todo de insumos, piezas y accesorios y bienes de capital, crecen
en una proporcién usualmente mayor al nivel de actividad, en tanto tienen un
caracter marcadamente prociclico. En el monto de importaciones y exportaciones
influye, ademas, la especifica configuracion de la produccion hidrocarburifera, un

rubro de gran peso que tesponde a una légica particular.”

#Plan Fénix, CESPA-FCE-UBA. Santiago Caballero Yver colaboré con el procesamiento de la infor-
macién y la revisién bibliografica.

$El comercio de hidrocarburos incluye simultaineamente exportaciones e importaciones, en funcién
de la especifica demanda de derivados y, en menor medida, por la fuerte estacionalidad en la demanda
de gas natural.
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Las maniobras en la facturacién de exportaciones e importaciones son produci-
das por individuos o empresas que llevan adelante transacciones comerciales con
el resto del mundo para viabilizar la salida de capitales. Estas practicas abren la
posibilidad de remisién de recursos monetarios al exterior, debido a que parte del
pago de las exportaciones se concreta fronteras afuera o por el hecho de que una
parte del pago de las importaciones sea desviado, también, fuera del pafs en favor

del agente importador.

Ahora bien, en la experiencia argentina reciente la conformacion del saldo de la
cuenta cofrriente externa estd a su vez determinada por el comercio de bienes,
que constituye virtualmente la Gnica partida cuyo saldo puede arrojar déficit o
superavit en grado relevante; el resto de los componentes de la cuenta corrien-
te presentan sistemdticamente saldo negativo (salvo el caso de las transferencias
unilaterales, de baja televancia).* El impacto de eventuales maniobras de factu-
racion en el saldo de la cuenta corriente puede entonces acrecentar el peso de la

restriccion externa.

En cuanto a los factores que llevan a este comportamiento orientado a la fuga de
recursos, es posible sefialar razones de dos 6rdenes. Por un lado, puede tratarse de
decisiones que apuntan en esencia a la evasion fiscal. Por el otro, en una situacién
donde impera el control de cambios, las maniobras de facturaciéon capitalizan la
ganancia que permite una eventual brecha cambiaria, al obtenerse divisa a coti-
zacion oficial que luego puede ser realizada en un mercado informal a una coti-
zacién mayor. Dicha explicacion puede escucharse con frecuencia en los medios
petiodisticos.” Asimismo, siempre en un escenario de control de cambios, estas

maniobras logran eludir restricciones a la remesa de capitales al exterior. Se trata

*De acuerdo a estadisticas de balance de pagos publicadas por el Instituto Nacional de Estadistica y
Censos (https://www.indec.gob.ar/indec/web/Nivel4-Tema-3-35-45), solo las cuentas de comercio
exterior de bienes y las de transferencias unilaterales arrojaron saldos positivos (aunque no en todos
los afos en el caso del comercio de bienes) para el periodo 2006-2021. Los saldos referidos a servicios
reales y rentas de la inversién fueron siempre negativos.

#3Solo a titulo de ejemplo, se cita lo siguiente: “La Aduana detectd y les asigné nombres y cifras a los
principales rubros en los que se detectaron maniobras irregulares en el comercio exterior de los ulti-
mos meses, que crecieron en respuesta a la elevada brecha cambiaria, por un total de 260 millones de
dolares”. Noticia publicada en el diatio Infobae del 22-10-22 subrayado propio. (https://www.infobae.
com/economia/2022/10/22/cuales-son-las-grandes-maniobras-irregulares-detectadas-por-la-adua-
na-que-crecieron-con-la-alta-brecha-cambiaria/)
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de motivaciones muy diferentes: mientras que la primera se refiere a un compor-
tamiento estructural, la segunda esta relacionada con coyunturas particulares del

mercado de cambios.

Es nuestro propésito contribuir a dilucidar cual de estas dos motivaciones es la
que prevalece. Obtener una estimacién de la incidencia de las maniobras de factu-
racién y de sus motivaciones constituye un paso relevante a los efectos de disefiar

politicas para enfrentar la restriccion externa.

Trataremos en este trabajo, retomando una metodologia ya conocida, la estima-
ci6én de la fuga de capitales por via de las mencionadas maniobras de comercio
exterior para el perfodo 2001-2020, en un analisis que desglosa los principales
grupos de bienes.* Por otro lado, nos refetiremos a la incidencia que en estas ma-
niobras tiene la multiplicidad de tipos de cambio o brecha cambiaria, ya que suele

afirmarse que tales escenarios incentivan los desvios de facturacion.

ANTECEDENTES

El estudio de las maniobras de facturacidon en el comercio exterior ha sido abor-

dado desde hace tiempo por la literatura especifica.

El impacto que tienen las falsificaciones en la facturacién de exportaciones e im-
portaciones se sefiala asiduamente; sin embargo, el resultado de las cuantifica-
ciones realizadas para la Argentina no arroja un nimero elevado. Su tratamiento
esta frecuentemente asociado a la fuga de capitales en general. El procedimiento
empleado, con algunas variantes, consiste en comparar lo declarado por un pais
en concepto de exportaciones e importaciones con lo declarado por los socios
comerciales; las diferencias son, en principio, imputadas a maniobras con ese pro-
posito. Curiosamente, el Fondo Monetario Internacional, al tratar estas discrepan-
cias, las atribuye a varios factores, pero no menciona la posibilidad de que sea una
via pata la fuga de capitales.”

*No pudo incluirse el afio 2021, por estar incompleta la informacion referida al cometcio extetior del

resto del mundo en la fuente consultada (estadisticas Comtrade de Naciones Unidas).

#"Un manual del FMI, cuando hace referencia a que no coinciden los registros de comercio exterior de
un pais con el de otro u otros, da como razones: “1) diferencias de clasificacion, 2) periodo de registro,
3) valuacion, y 4) cobertura, como asi también 5) errores de procesamiento”. (https://datahelp.imf.
org/knowledgebase/articles/484353-why-do-the-exports-of-country-a-to-country-b-not-¢)
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En un trabajo ya antiguo de la Fundacién de Investigaciones Econémicas Lati-
noameticanas (FIEL),* se realiza una estimacién de la incidencia de operaciones
de sobre y subfacturacion durante el periodo 1958-1986, empleando una aproxi-
macion similar a la del presente ensayo. El trabajo detecta la subfacturacion de
exportaciones, pero también la subfacturacién de importaciones. Esto dltimo se
atribuye a que resulta mas atractivo subdeclarar el valor de las importaciones, a
fin de reducir el peso de los aranceles de importacion. Si bien el propésito general
del estudio consultado es mostrar la inconveniencia de los controles de cambios,
en momento alguno se intenta vincular las operaciones sobre la facturacién con

el régimen cambiario vigente.

Padilla del Bosque (1991) analiza, en una linea similar al trabajo de FIEL ya citado,
la cuestion de la fuga de capitales para un conjunto de paises latinoamericanos (la
Argentina, Brasil, México y Venezuela) entre 1970 y 1987. Su conclusién en lo que
se refiere a la facturacion no es taxativa, ya que no encuentra patrones sistemati-
cos. En el caso de la Argentina, nota que la subfacturacién de importaciones (con
el propésito de reducir el peso de los aranceles de importacién) compensa en gran
medida la subfacturacién de exportaciones, en términos acumulados, observan-

dose importantes fluctuaciones a lo largo del periodo.

En un trabajo de Kulfas y Basualdo (2000), cuyo propésito es también estudiar la
fuga de capitales, se realiza una estimacién de la subfacturacién de exportaciones
para el periodo 1970-1998. No consideran lo relativo a importaciones en tanto, al
igual que los estudios antes mencionados, encuentran evidencias de subfactura-
cién y no de sobrefacturacién. Este trabajo presenta resultados en comparacion
con los obtenidos por Padilla del Bosque (op. cit.); no brinda mayores precisiones
metodoldgicas, pero verifica diferencias importantes en el amplio perfodo en el
que se superponen las series, lo que refleja diferencias en los enfoques y procedi-
mientos. Mientras que el trabajo mas antiguo (Padilla del Bosque, op. cit.) estima
una salida de capitales acumulada entre 1970 y 1987 de 12.786 millones de délares
(a valores corrientes) por via de la subfacturacién de exportaciones, Kulfas y Ba-
sualdo (op. cit.) reducen este monto a 7.563 millones de délares.

# FIEL (1989).
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En una contribucién reciente, Colombo (2019), siempre en la temdtica mas am-
plia de la fuga de capitales, actualiza estimaciones empleando un abordaje similar
al de Padilla del Bosque (op. cit.). Estas estimaciones no se presentan explicita-
mente, sino que se integran a un analisis mas amplio referido a los determinan-
tes de la fuga de capitales. Colombo sefala, de todas formas, que puede haber
razones para un comportamiento contrario en funcién de la posibilidad de eludir
cargas tributarias sobre el comercio exterior; esto ocutre tipicamente en el caso
de las importaciones, donde inciden tanto las restricciones cuantitativas como los

aranceles, lo que motiva practicas de subfacturacién e incluso de contrabando.

La conclusion general que emerge de esta breve resefia es que estamos lejos de
encontrar un patrén estable en el caso argentino en lo que se refiere a la sobre y
subfacturacioén en el comercio exterior. Se trata en general de un tépico que es
tratado colateralmente, dentro del analisis de la fuga de capitales, y que, en ese
contexto, tiende a mostrar un impacto reducido. Desconocemos, por otro lado, si
existen trabajos que hayan tratado con especificidad el impacto de distintos regi-
menes de cambios sobre la facturacién del comercio exterior; incluso el mencio-
nado estudio de FIEL (que tiene por objeto central el analisis del impacto de tales
regimenes) no se detiene a evaluar puntualmente lo referido al comercio extetior,

mas alld de una candnica mencién del tema.

En esta vision integrada parece subyacer la nocién de que los agentes interesados
en la fuga de capitales pesan con fuerza en el comercio exterior de bienes; pero

esta no es mas que una hipétesis que demanda verificacién.”

El propdsito de este trabajo es entonces abordar con un mayor grado de detalle
las maniobras de facturacién, entendidas como un hecho en si mismo y no como
un fenémeno complementario. Como ya mencionamos, se buscara evaluar espe-
cificamente si la brecha cambiaria tiene un impacto relevante sobre las maniobras
de facturacién; asf como también, proponer un enfoque mas fuertemente desa-

gregado a fin de rastrear patrones diferenciados segun tipologfa de productos.

* El sector de las finanzas, por ejemplo, no tiene vinculacién relevante con el comercio de bienes,
petro seguramente es un sujeto central en cualquier analisis que apunte a explicar las caracteristicas y
determinantes de la fuga de capitales.
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PROPOSITOS Y EFECTOS DE LAS MANIOBRAS DE FACTURACION

Las maniobras de adulteracién de los valores de los flujos comerciales no respon-
den a un solo motivo. En primer lugar, permiten reducir la masa de ganancias
en un pafs en favor, eventualmente, de plazas menos onerosas en términos de
impuestos sobre ingresos o ganancias. Asimismo, posibilitan la evasion de tribu-
tacién sobre exportaciones (derechos de exportacién, por ejemplo) o importa-
ciones (aranceles). Por otro lado, son una via para la salida de capitales. Esto es
sobre todo valido cuando existe alguna forma de desdoblamiento cambiatio que
encarece (o limita) la compra de divisas. La adulteracién de los valores de factu-
racién permite el acceso a divisas a menor costo, dado que los tipos de cambio
que regulan el comercio exterior son siempre inferiores a los que atafien a flujos
financieros. Como hemos ya mencionado, se argumenta con frecuencia que las

regulaciones cambiarias incentivan este tipo de maniobras, a fines elusivos.

Ahora bien, la sobre o subfacturacién de exportaciones e importaciones tiene
efectos que no necesariamente van en el mismo sentido de elusién que se ha
mencionado. En ciertos casos, ocurre que la ganancia obtenida viene asociada a
un efecto no deseado, tal como se menciond en la resefia de antecedentes. Por
ejemplo, la sobrefacturacién de importaciones a fin de lograr la remision de divi-
sas al exterior produce dos efectos de impactos opuestos: incrementa el costo de
los aranceles de importacién (en la medida en que no se trate de valores de aforo),
a la vez que reduce las ganancias de la empresa importadora y, por lo tanto, el

impuesto correspondiente. ILa subfacturacion tendra los efectos contrarios.

La tabla 1 sistematiza los impactos de sobre y subfacturacion de importaciones y
exportaciones en términos de acceso o requerimiento sobre un mercado alterna-
tivo de divisas y en el plano impositivo. En lo referido al impuesto a los réditos
o ganancias, se asume que los montos de ingreso evadidos son objeto de una
tributacién menor en la plaza en la que la diferencia de facturacién es depositada

(por ejemplo, en un paraiso fiscal).
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TABLA 1 — IMPACTOS DE MANIOBRAS DE FACTURACION EN EL COMERCIO EXTERIOR

ACCESO A DERECHOS/ | IMPUESTO
REQUERIMIENTO ARANCELES A LAS
DE DIVISAS* (SUBSIDIOS) A GANANCIAS

SOBRE
FACTURACION - -(+) -

EXPORTACIONES

SuB

FACTURACION + + (') +
SOBRE

FACTURACION + -(+) +

IMPORTACIONES

suB
FACTURACION - + (') =

“+7: dmpacto positivo
7 impacto negativo
* Este caso es relevante alli donde existe un mercado oficial de divisas con acceso restringido

(control de cambios).

Puede constatarse que la sobrefacturacion de exportaciones no representa be-
neficio alguno para el decisor, salvo que existan subsidios (ad val6rem) a las ex-
portaciones. Por lo tanto, se trata en consecuencia de un comportamiento poco
esperable. La subfacturacién de exportaciones, en cambio, resulta provechosa a
todos los fines: nétese que permite la evasién impositiva, al margen de la existen-
cia de regulaciones cambiarias (ventajas que corresponden a cualquier operacion
de omision de registro de ventas). Por otro lado, la sobrefacturacién de importa-

ciones es atractiva en la medida en que no pesen en demasia los aranceles.

La subfacturacién de exportaciones y la sobrefacturacion de importaciones apa-
recen, asi, como las opciones mds atractivas. Asimismo, pareceria mas esperable
encontrar maniobras de subfacturacién de exportaciones que de sobrefacturacion
de importaciones; de hecho, los trabajos consultados detectan subfacturacion de

importaciones, algo que atribuyen al interés en evadir aranceles de importacion.
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MANIOBRAS Y BRECHA CAMBIARIA

Hemos mencionado que se encuentra muy difundida la creencia de que la exis-
tencia de la brecha cambiaria incentiva las maniobras de falsificacién del registro
del comercio extetior. Esto puede verse en los ejemplos que se desarrollaron en el
apartado anterior, que muestran con claridad cémo una brecha cambiaria elevada

permite ganancias importantes mediante este expediente.

La propension a subfacturar exportaciones y sobrefacturar importaciones que-
darfa de esa forma justificada, aun cuando es en el caso de las primeras donde se

logran las ganancias mas significativas.

El célculo realizado valda los beneficios obtenidos en términos de moneda local,
suponiendo que los montos evadidos en moneda extranjera sean realizados en el
mercado local de divisas. Esta argumentacién puede, sin embargo, ser objetada
a partir de la observacién de lo que representa para el mercado de cambios. Si la
brecha cambiaria incentivara las maniobras de facturacion, a fin de capitalizatla,
implicaria que el mercado libre (o informal, segin sea el caso) de divisas se encon-
trarfa estructuralmente sobreofertado, en la medida en que la porcién atinente al
comercio exterior representara una parte relevante de lo transado. Como conse-
cuencia, este mercado contarfa con un mecanismo de autorregulacion, con lo cual
la brecha nunca podtfa mantenerse en valores muy altos. El funcionamiento del

mercado de cambios en la Argentina da poco asidero a este escenatio.

Es un propésito verificar si existe alguna relacién entre la importancia de las
maniobras de facturaciéon y la existencia de brecha cambiaria. De no haberla, la
motivacion para realizar estas maniobras no responderd a capitalizar la diferencia

de cambios, sino a la mera remisién de recursos al exterior y la elusion fiscal.

No consideraremos en este trabajo los casos de desvios de facturacion a través de
los denominados precios de transferencia, que son los que rigen las transacciones
realizadas entre filiales o agencias de una misma firma situadas en diferentes pai-

ses. Este tipo de transacciones son propias de empresas transnacionales.

Un eventual desvio de facturacion en estas transacciones no puede ser captado
por via de la contabilidad del comercio exterior, por cuanto ambos extremos de

la transaccion asentaran un mismo valor. Un eventual andlisis debera basarse en la
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comparacién entre los precios adoptados y los vigentes en los correspondientes

mercados.

En el caso de commodities con precios publicos, una posible estrategia pasaria
por comparar los valores unitarios que se consignan en los registros de comercio
exterior con los precios de los bienes puestos en algin punto de valuacién (por
ejemplo, FOB en un puerto determinado). Aun cuando esto permitirfa captar Gni-
camente desvios muy gruesos, dado que existen variedades importantes incluso
en los commodities que se reflejan en sus precios. Estas variedades no son nece-
sariamente captadas por los clasificadores de comercio internacional. Asimismo,
el calculo de fletes puede introducir una distorsion, por cuanto no se trata de una

actividad que genere informacién sistematica al respecto.

Ya en caso de productos industrializados, el andlisis solo podtia proceder sobre la

base de informacién contable interna, algo de muy dificil acceso.

PROCEDIMIENTOS

Para el analisis se tomara como fuente la base de datos Comtrade de Naciones
Unidas.” La misma reune datos de cometcio extetior pot pais, indicando los so-

cios comerciales y discriminando por tipologfa de producto.

El procedimiento para determinar si existen desvios de facturacién es analogo
al que se encuentra en los trabajos ya citados. Se trata de comparar lo declarado
como exportaciéon por un pafs con lo declarado como importacion por los paises
restantes, y viceversa. El cuadro siguiente detalla los resultados posibles, en forma

general.

* https:/ /comtrade.un.org/data/
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TABLA 2 — COMERCIO ENTRE UN PAIS Y RESTO DEL MUNDO: SOBRE
Y SUBFACTURACION

RESTO DEL MUNDO

EXPORTACIONES IMPORTACIONES
Expo<impo:
subfacturacion
EXPORTACIONES n/a
Expo>impo:
sobrefacturacion
PAiS
Impo>expo:
sobrefacturacion
IMPORTACIONES n/a
Impo<expo:

subfacturacién

Ahora bien, este procedimiento requiere asumir como hipétesis que las maniobras
de facturacién solo las producen los residentes del pais bajo analisis. Si se admite
que existen tanto por parte de los agentes del pais como del resto del mundo, el
método no permite discriminar en qué medida lo observado responde a acciones
originadas a uno u otro lado de la transaccién. Por ejemplo, una maniobra de sub-
facturacion de residentes del pafs y de sobrefacturacién de los socios comerciales
(en el caso de exportaciones) tendra el mismo resultado perceptible, sin que pueda

determinarse a quién y en qué medida puede atribuirse una eventual diferencia.

Los trabajos ya citados de Padilla del Bosque y Colombo optan por considerar
solo los intercambios con paises para los que se presume que no realizan este tipo
de maniobras (en esencia, los paises desarrollados), y luego extrapolan el compot-
tamiento de este conjunto al universo del comercio. Aqui optamos por no realizar
esta segmentacion en todos los casos en que no se disponga de criterios ciertos
al respecto. A fin de establecer un control de la posible incidencia de maniobras
por parte de los socios comerciales de la Argentina, se examinara el comercio
exterior por pafs, con el objetivo de detectar si existe algun patrén sistemadtico en

las relaciones entre ambas partes.
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La adopciéon de un enfoque desagregado constituye un aporte innovador de este
estudio, en tanto marca una diferencia con los trabajos antes mencionados. Esto
permitira identificar eventuales patrones sectoriales, ademas de brindar un volu-
men importante de observaciones. Se trabajara con la apertura a dos digitos del

Sistema Armonizado empleado para clasificar los intercambios internacionales.™

El abordaje desagregado presenta la limitacion de que es posible que los criterios
de clasificacién no sean totalmente consistentes entre pafses y aun dentro de un
mismo pafs; esto torna los datos menos estables y robustos con respecto a los
guarismos agregados. Para mitigar este riesgo, de los 99 agrupamientos definidos
al nivel de desagregacién mencionado, se consideraran solo los que movilizan
un volumen importante dentro del total. Como se vera, esto implicard tomar en
forma individual cerca de un cuarto de las partidas, en tanto que el resto sera
englobado en una categorfa residual.

La informacién que brinda la fuente requiere una correccién adicional, en fun-
ci6én de los diferentes puntos de valuacién adoptados. Como es convencional, las
importaciones de cada pais son contabilizadas CIF* (esto es, incluyendo fletes y
seguros sobre embarques internacionales), mientras que las exportaciones son va-
luadas FOB* (es decit, a bordo del medio internacional, antes de computar fletes
y seguros). Dado que estamos comparando importaciones con exportaciones, no
podemos dejar de tomar en cuenta esta diferencia de valuacion, ya que se produ-

cirfa un desfasaje que no podria ser imputado a la facturacion.

La correccién de esta diferencia se realizard de acuerdo con lo siguiente:

a. Para el caso de las importaciones de la Argentina, se dispone de valnaciones CIF
'y FOB, dado que el balance de pagos computa a valuacion FOB, mientras que
las estadisticas de comercio exterior disponibles se encuentran a valor CIF’* La

*'El Sistema Armonizado es gestionado por la Organizacion Internacional de Aduanas. Véase http://
www.wecoomd.org/

32 CIF: cost, insurance and freigth (Costo del bien + seguro + flete).

% FOB: free on board (valor del bien a bordo, antes del desplazamiento internacional).

* En ambos casos, se trata de informacion disponible en https://www.indec.gob.ar/indec/web/Ni-
vel3-Tema-3-35
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diferencia entre ambas valnaciones serd adoptada como estimacion del adicional por
seguro y flete internacionales, a nivel agregado.

b. Para la aplicacion de este margen en forma desagregada, se supone que para los
bienes de menor valor (tipicamente, graneles agricolas y combustibles) la incidencia
de los fletes y seguros es mayor. A partir de caleulos puntuales del valor de los fletes
para este tipo de carguios, se estima una incidencia 2,5 veces mayor.” Del andlisis
de las partidas adoptadas surge cudl serd el coeficiente de correccion a aplicar.

¢. Este criterio de correccion se empleard tanto para importaciones de la Argentina
como para las exportaciones; en el caso de estas iiltimas, solo se dispone de
valnaciones FOB.

Los resultados seran clasificados segtn la incidencia de eventuales pricticas de

subfacturacién de exportaciones y sobrefacturacion de importaciones.

Asimismo, se estudiar el vinculo entre tales practicas y la presencia e importancia
de brechas cambiarias, para lo cual se llevara a cabo un analisis estadistico. La
brecha sera calculada de acuerdo con la relacion entre el tipo de cambio implicito
en las transacciones de ADR en los Estados Unidos y el tipo de cambio vigente

para transacciones comerciales.”’

RESULTADOS

En este apartado se presentan los resultados obtenidos mediante los procedi-
mientos descriptos. Como se indic6, el eje del andlisis consiste en comparar los
flujos de exportacion de la Argentina con las importaciones de los restantes pai-
ses, asi como también el caso simétrico (importaciones argentinas en relaciéon con

las exportaciones del resto del mundo).

% Téngase presente, al respecto, que el valor unitario de los graneles primarios se encuentra en el
orden de 300-500 délares/ton, mientras que, en el caso de productos industrializados, este valor puede
ser hasta 15 veces mayor. No corresponde un ajuste en proporcién, dado la mayor densidad de los
graneles y, consecuentemente, el mejor aprovechamiento de la capacidad de los buques.

3 American Depositary Receipt: se trata de certificados empleados para realizar transacciones en los
Estados Unidos de acciones y titulos de otros paises.

%" Fuente: https://datos.gob.ar/dataset/sspm-informacion-economica-al-dia - Apéndice “Finanzas”.
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Tras resefiar los valores agregados, se encara un breve analisis de las transacciones
entre los principales socios comerciales, a la bisqueda de algin patrén comun de
comportamiento en cuanto a la facturacion de importaciones y exportaciones.
Seguidamente, se evalua la incidencia de la brecha cambiaria en los desvios de fac-
turacién observados, para finalmente estudiar la deteccion de posibles maniobras

de facturacién por grupo de principales productos.

Guarismos agregados

Las tablas 3 y 4 presentan los totales de importaciones y exportaciones de la
Argentina, frente a los valores de las correspondientes importaciones y exporta-
ciones del resto del mundo. Se hallan introducidas correcciones para unificar el

punto de valuacién, tal como se mencioné en el apartado de los procedimientos.

En términos agregados, los valores de comercio muestran en forma sistematica
un valor menor al de las valuaciones realizadas por el resto del mundo en relacién
con las declaradas en la Argentina, lo que sugiere en una primera aproximacion la
presencia de sobrefacturacién de importaciones. Las diferencias son, no obstante,
mas que moderadas. En promedio, para el periodo considerado representan el
3,6 % del valor declarado por la Argentina; el valor acumulado del desvio asciende
2 33.000 millones de délares, es decir, cerca de 1.560 millones de délares por afio.
Tratandose de diferencias modestas, es posible que haya incidencia de eventuales
errores de medicion; en particular, debe recordarse que el margen de fletes y segu-
ros se estima convencionalmente. Sin embargo, la persistencia del signo negativo
sugiere un componente sistematico, que responderfa en principio a la existencia

de algin grado de sobrefacturacion.

Las exportaciones muestran, en su comparacion con los movimientos declarados
por el resto del mundo, una diferencia de signo contrario al esperado, con la nota-
ble excepcidn de los afios 2008-2009. El desvio en promedio es bajo (2,4 % para
todo el periodo) y, ademds, evidencia una dispersién muy alta (bastante més eleva-
da que en el caso de las importaciones). Resulta dificil aproximar una explicacién
para este tipo de comportamiento, pero al menos produce la percepcion de que la

subfacturacién de exportaciones no setfa una practica recurrente.
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TABLA 3 — COMERCIO DE IMPORTACION DE LA ARGENTINA FRENTE AL RESTO DEL
MUNDO (MILL. DOLARES)

Afio Importaciones Exportaciones Diferencia Dif./Impo.
Argentina (CIF) | Resto del mundo (CIF) Argentina
2001 20.321,1 19.233,2 -1.087,9 -5,4%
2002 8.989,5 8.313,5 -676,0 -7,5%
2003 13.850,8 13.759,1 -91,7 -0,7 %
2004 224452 21.590,4 -854,8 -3,8%
2005 28.688,6 27.304,5 -1.384,1 -4.8 %
2006 34.153,5 33.160,0 -993,6 -2,9 %
2007 44.707,0 43.140,4 -1.566,7 -3,5%
2008 57.461,8 53.713,7 -3.748,1 -60,5 %
2009 38.786,2 37.975,9 -810,2 2,1 %
2010 56.792,4 56.034,3 -758,1 -1,3%
2011 73.960,7 71.663,2 -2.297,5 =31 %
2012 67.974,0 65.725,4 -2.248,6 -3,3%
2013 74.441,7 72.340,9 -2.100,8 -2,8 %
2014 65.736,0 61.707,3 -4.028,7 -6,1 %
2015 60.202,8 57.880,3 -2.322,5 -3,9 %
2016 55.910,8 53.481,9 -2.428,9 -4,3 %
2017 66.899,3 65.010,2 -1.889,1 -2,8 %
2018 65.441,0 62.856,0 -2.584,9 -4,0 %
2019 49.125,0 47.836,7 -1.288,4 -2,6 %
2020 42.355,5 424953 139,8 0,3 %

Fuente: elaboracién propia en base a www.indec.gob.ar y UN/ Comtrade.

En el caso de los graneles de bajo valor (un rubro de bastante peso en el comercio
de exportacién), la estimacion de la incidencia de los fletes representa una deduc-
ci6n importante del valor CIF consignado por los pafses importadores. A fin de
testear sensibilidad, se ensay6 un valor alternativo de estos fletes 40 % mas bajo.
Las diferencias de valuacién en conjunto cayeron fuertemente, pero no dieron
lugar a guarismos que sugieran una sistematica subfacturacién para las exporta-

ciones argentinas.

En definitiva, esta aproximacion general (analoga a la estimada por trabajos an-

teriores) produce un resultado contratio al esperado, en tanto parece tener mas
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asidero la hipétesis de sobrefacturacién de importaciones antes que la de subfac-

turacién de exportaciones.

TABLA 4 — COMERCIO DE EXPORTACION DE LA ARGENTINA FRENTE AL RESTO DEL
MUNDO (MILL. DOLARES)

Afio Exportaciones Importaciones Diferencia Dif. /Expo.
Argentina (FOB) Resto del mundo (FOB) Argentina
2001 26.939,5 24.926,2 -2.013,3 -7,5 %
2002 25.976,3 24.822.4 -1.153,8 -4,4 %
2003 30.646,2 29.381,0 -1.265,2 -4,1%
2004 35.218,8 34.728,1 -490,7 -1,4 %
2005 40.759,9 39.990,1 -769,8 -1,9 %
2006 47.358,3 45.092,2 -2.266,1 -4,8 %
2007 56.759,4 55.935,3 -824,1 -1,5 %
2008 70.018,9 71.535,0 1.516,2 2,2%
2009 55.672,1 64.773,8 9.101,7 16,3 %
2010 68.174,4 64.255,8 -3.918,7 -5,7 %
2011 82.981,1 77.811,8 -5.169,3 -0,2 %
2012 79.982,4 77.636,6 -2.345,8 -2,9 %
2013 75.963,0 74.598,1 -1.364,9 -1,8 %
2014 68.404,3 64.297,1 -4.107,2 -6,0 %
2015 56.784,0 56.479,7 -304,2 -0,5 %
2016 57.879,3 56.010,6 -1.868,7 -3,2%
2017 58.384,2 57.431,1 -953,1 -1,6 %
2018 61.558,4 56.651,0 -4.907,4 -8,0 %
2019 65.114,1 62.197,3 -2.916,8 -4,5 %
2020 54.883,8 54.196,6 -687,2 -1,3 %

Fuente: elaboracion propia en base a www.indec.gob.ar y UN/ Comtrade.
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El comportamiento del comercio con los principales socios

Como se mencioné en el apartado acerca de los procedimientos, se busca exami-
nar el comportamiento del comercio entre la Argentina y sus principales socios
comerciales. Esto tiene el proposito de detectar si existe algin patrén sistematico
que sugiera cierta practica de facturacién propia de alguno de ellos y que, por lo
tanto, demande ajustar la interpretacién de los resultados desde la perspectiva de

la Argentina.®

Se trata nuevamente de comparar los flujos de exportaciones de la Argentina
(importaciones hacia la Argentina) con las importaciones (exportaciones) de cada

pais socio, pero ahora discriminando pot socio comercial.

El analisis se realiza para un conjunto de 34 paises, que representan mas del 80 %
del comercio total de exportacién e importacion, y se consideran los afios 2001,
2005, 2010, 2015 y 2020. Se trata de un cumulo importante de informacién, que
demandaria un analisis mas extenso del que realizaremos aqui. Las tablas corres-

pondientes se detallan en el apéndice.

El estudio de dichas tablas lleva a concluir que no hay un patrén discernible; la
norma es una variabilidad muy acentuada en las diferencias entre exportaciones
argentinas y las correspondientes importaciones de los socios comerciales y vice-
versa. A falta de un analisis mas detallado, solo podemos concluir que las practicas
de sobre y subfacturacion no parecen seguir una pauta sistematica por pafs. Esto
valida (en términos no concluyentes, desde ya) la interpretaciéon de los desvios

como resultado de maniobras de facturacion de residentes en la Argentina.

Debe sefialarse otro aspecto de la informacién recopilada. Las cifras muestran
diferencias muy acentuadas para los distintos paises socios (incluyendo signos
opuestos) cuando se comparan los volumenes declarados por la Argentina y los
correspondientes al pais de destino. Lo esperable serfan valores relativamente

proximos, por cuanto en definitiva se trata de registros del comercio bilateral.

% A fin de clarificar, se trata, por ejemplo, de prevenir que lo que se interpreta como una maniobra
de subfacturacién de exportaciones por parte de la Argentina no sea en realidad una maniobra de
subfacturacién de las importaciones por parte del socio comercial.
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Alemania, por ejemplo, muestra sistematicamente un signo negativo, tanto en las
exportaciones como en las importaciones relacionadas con la Argentina. Esto
supone que registra sistematicamente mas importaciones y exportaciones rela-
cionadas con la Argentina de lo que esta consigna en sus datos de comercio. Los
Paises Bajos expresan el signo contrario en casi todos los casos. Esto sugiere que
existen discrepancias en los registros del pais de otigen o destino.” Probablemen-
te, esto refleje que se consigna en origen el pafs de puerto de llegada, pais que no
es el destino definitivo de la transaccion, sino un mero puerto de paso o trans-
ferencia. Tampoco deben descartarse cambios in itinere del destino del viaje por
alguna operacién de compraventa de la carga ocurrida en el transcurso del des-
plazamiento. Esta hipotesis (que demanda ser comprobada debidamente) aplica
especialmente en el caso de graneles, no asi en el de buques de cargas industriales

especializadas (quimicos, vehiculos) o de contenedores.

Estas observaciones llevan a considerar con mucha cautela las cifras de comercio
entre paises. Invalidan, en alguna medida, los ejercicios reseflados que se concen-
traron en los casos de determinados paises, para los que se supuso que no realizan

maniobras de facturaciéon.®

Los desvios y su relacion con la brecha cambiaria

Como ya se menciond, uno de los puntos nodales del analisis propuesto por este
trabajo es verificar en qué medida existe alguna relacién entre brecha cambiaria
y maniobras de facturacion. La tesis convencional (que hemos puesto en entre-
dicho) es que la presencia de una brecha en el mercado de cambios, entre el tipo
de cambio para operaciones comerciales y el correspondiente a otras operaciones
(legales o ilegales), incentiva las maniobras de sobrefacturaciéon de importaciones

y subfacturacién de exportaciones.

Fueron identificados un total de 24 grupos de productos para las exportaciones y
de 27 grupos de productos para las importaciones; estos grupos comprenden mas

del 80 % del total del comercio correspondiente.

*Por ejemplo, indica que, en el caso de Alemania, productos que en la Argentina son registrados como
con destino a otro pais, en realidad se dirigen a esa nacién centroeuropea.
% Es el caso especifico de los trabajos de Padilla del Bosque (op. cit.) y Colombo (op. cit.).
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Se presenta ahora un analisis estadistico a fin de establecer la aceptabilidad de
estas hipotesis. A tal efecto, se realizan regresiones que vinculan los desvios de
facturacion detectados para cada tipologia de producto, afio y la brecha cambiaria.
Y se adoptan variables indicadoras (dummy) que identifican cada tipologfa de
bienes (excepto 99-Resto, por razones estadisticas).

Cabe advertir que cada grupo de productos expresa un comportamiento parti-
cular con relacién al desvio de valores. Coexisten casos de uno y otro signo en
cada poblacion. En otros términos, los datos sugieren que hay tanto sobre como
subfacturacién, ya sea en exportaciones como en importaciones. El analisis que
hemos conducido hasta aqui decanta estos diferenciales mediante las variables
dummy y capta el posible impacto de la brecha en términos de efecto diferencial

sobre el desvio.

Los resultados alcanzados en ambos casos no validan la hipétesis de que las va-
riaciones de los desvios puedan ser atribuidas a la brecha cambiatia, aun cuando
difieren considerablemente entre si en cuanto a la naturaleza estadistica de las

ecuaciones obtenidas, como se ve a continuacion.®!

Exportaciones:

Coeficiente correspondiente a brecha cambiaria: -0,047206504 — Estadistico
t: -1,388.

R2: 47,2%.

Los 23 coeficientes referidos a las variables dummy son en su mayoria
significativos (16 casos).

Importaciones:

Coeficiente correspondiente a brecha cambiaria: -0,143701215 — Estadistico
t -2,681.

R2: 1,4%.

' Por brevedad, no se exhiben en detalle los resultados de las regresiones. El autor puede ponetlos a
disposicion a solicitud.
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Los coeficientes correspondientes a las variables dummy fueron en su totalidad
(20) no significativos, por lo que el coeficiente presentado corresponde a la regre-

sién sin tales variables.

En el caso de las exportaciones, el coeficiente referido a la brecha cambiaria
muestra un signo negativo, acorde a la hipétesis. Esto es: a una mayor brecha
corresponde una mayor diferencia relativa entre exportaciones de la Argentina e
importaciones del resto del mundo. Sin embargo, se trata de un coeficiente que
carece de significancia estadistica. La significancia de los coeficientes asociados a
las variables indicadoras y la razonable eficacia de la regresioén sugieren un com-
portamiento fuertemente idiosincrasico de cada agrupamiento en cuanto a los

desvios de facturacion.

Para las importaciones, el resultado es mucho menos eficaz. El coeficiente obte-
nido para la brecha cambiatia es significativo, pero de signo opuesto al esperado

(a mayor brecha cambiaria corresponde un menor nivel de facturacion).

En definitiva, el analisis lleva a rechazar que exista una relacion fuerte entre brecha
y maniobras de facturacién. Esto significa que estas dltimas, de existir, respon-

derfan mas a razones de orden fiscal antes que al propésito de fuga de capitales.

Los desvios por grupo de productos

n este ultimo apartado, dedicado a la presentacion de los resultados, se descti-
En este ultim rtado, dedicado a la pr tacion de los resultados, se descri
ben brevemente los comportamientos observados para cada agrupamiento de
productos. Esto se realizard encuadrando cada grupo de acuerdo con dos critetios

que luego se cruzan, lo que genera seis casos.

El primer criterio se refiere a si el sector incurre en el comportamiento considera-
do esperable; es decit, si se detecta sobrefacturacion en el caso de importaciones
y subfacturacion en el de exportaciones. El segundo se referira a si se observa una

diferencia importante en presencia de brecha cambiaria.

En todos los casos, se adopta como indicador el promedio del porcentaje en que

el registro del resto del mundo supera o se encuentra por debajo del registro de la
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Argentina para el petiodo considerado (2001-2020).2 Los critetios a aplicar serdn

los siguientes:

» Facturacién de exportaciones: si el excedente porcentual de facturacion de
exportaciones supera el 3 %, se considerara que para estos productos existe
subfacturacion en forma sistemdtica. Si, en cambio, es infetior a -3 %, se
entenderd que existe sobrefacturacién. Y si el excedente se encuentra en
un valor intermedio entre ambos limites se dira que se trata de un caso de
neutralidad.

» Facturacién de importaciones: si el excedente porcentual de facturacion de
importaciones supera el 3 %, se considerard que para estos productos existe
sobrefacturacion en forma sistematica. En cambio, si es infetior a -3 %, se
supondra que existe subfacturacién. Por dltimo, si el excedente se encuentra
en un valor intermedio entre ambos limites, se dird que se trata de un caso
de neutralidad.

* Relacién con brecha cambiaria: si para los afios donde la brecha cambiaria fue
relevante (2012-2015 y 2020) el promedio de desvio es 3 % superior al de los

afios restantes, se dird que existe impacto de la brecha cambiaria.

Las tablas siguientes muestran la clasificacion de los productos de acuerdo con lo
indicado anteriormente. Se discriminan 6 casos para exportaciones e importacio-

nes, respectivamente.

Puede comprobarse que en algo menos de la mitad de los agrupamientos, tanto
para exportaciones como para importaciones, se verificarfan las maniobras de
facturacién esperables, pero que en muy pocos casos tendrian relacién con la
brecha cambiaria existente. El resto de los agrupamientos no muestra evidencia

de tales maniobras.

> Asi, en el caso de exportaciones de la Argentina, el indicador serd Importacion RM-Exportacion
Argentina o Exportacién Argentina X100.
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TABLA 5 — COMERCIO DE EXPORTACION DE LA ARGENTINA: CLASIFICACION DE
PRODUCTOS SEGUN MANIOBRA DE FACTURACION Y BRECHA CAMBIARIA
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TABLA 6 — COMERCIO DE IMPORTACION DE LA ARGENTINA: CLASIFICACION DE
PRODUCTOS SEGUN MANIOBRA DE FACTURACION Y BRECHA CAMBIARIA
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CONCLUSIONES

El propdsito de este trabajo ha sido explorar la incidencia de eventuales manio-
bras de facturaciéon del comercio exterior; maniobras cuyo objeto es el de girar
capitales al exterior a través de la valorizacion fraudulenta de exportaciones e
importaciones. Se trata de registrar exportaciones a un valor menor al real para
que parte de su pago se realice en plazas del exterior, como as{ también de subfac-
turar importaciones con el mismo proposito. Este tipo de comportamientos ha
sido examinado por la literatura especifica en vinculaciéon con el fenémeno mas

general de fuga de capitales.

En este sentido, se ha examinado evidencia para el caso de la Argentina, a partir
de la comparacién de informacién sobre flujos comerciales, segin lo declarado
por el pais y por los diferentes socios comerciales. El periodo de anilisis va desde
2001 hasta 2020. Como aporte innovador comparado con estudios anteriotes, se
ha realizado un analisis que desagrega distintas tipologfas de bienes, a la vez que
se ha examinado si la existencia de brecha cambiaria incentiva las practicas de

desvio de facturacion.

Las principales conclusiones alcanzadas fueron las siguientes:

a. En términos agregados, hay mds evidencia de sobrefacturacion de importaciones
gue de subfacturacion de exportaciones. En el caso de las primeras, para el
periodo analizado, en promedio el desvio registrado es de un 3,6 % del valor de las
importaciones. En términos acumnlados, el monto suma cerca de 33.000 millones
de délares. Esta cifra no puede tomarse como un valor preciso, dado que el método
qute hemos empleado conlleva la posibilidad de erroves (especialmente, en lo referido
a la incidencia de los fletes y segnros), pero el hecho de que los desvios conserven
el signo a lo largo de toda la serie (pese a un incremento sustancial en los valores)
permite presumir gue se verifican maniobras en la facturacion de las importaciones.
En cuanto a las exportaciones, y mds alld de que en el marco conceptual se estimo
que la subfacturacion resulta una prictica enteramente ventajosa en términos tanto
de salida de capitales como de evasion fiscal, los resultados no arrojan evidencia de
una practica generalizada. Salvo algunos asos (notablemente, 2008-9), el signo del
desviv es contrario al esperable, a la veg; que muestra oscilaciones mny pronunciadas.
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b. Se ba controlado el comportamiento del comercio exterior para nn conjunto de
paises que representa el grueso del intercambio comercial con la Argentina a fin de
determinar si existe algrin patrin sistemdtico que sugiera la existencia de pricticas
de adulteracion de la facturacion por parte de algiin socio comercial. La evidencia es
gue no la bay. Si se ha detectado que existen desvios informativos sistemadticos entre
lo que cada pais declara como exportacion e importacion en relacion con lo que la
Argentina consigna. Estos desvios son indicio de deficiencias notables en el registro.

¢. En cuanto al vinculo entre falseo de facturacion y brecha cambiaria (un tdpico que
la literatura consultada no ha explorado), la evidencia no sugiere que los desvios
imputables a maniobras tengan alguna relacion con la magnitnd de la brecha
cambiaria.

d. E/ andlisis para diversas categorias de bienes muestra una dispersin notable en
lo referido a la evidencia de pricticas de desvio de facturacion y a la incidencia de
la brecha cambiaria. Solo en un conjunto no mayoritario de casos se encuentran
evidencias que se ajustan a lo esperable.

Los resultados obtenidos coinciden con los de trabajos anteriores en cuanto a que
los desvios ocasionados por la sobre y subfacturaciéon no son de magnitud muy
pronunciada, ni tampoco observan patrones demasiado sistematicos, pero mues-
tran diferencias de alguna importancia cuando se examinan por separado expor-
taciones e importaciones. Por otro lado, se desmiente una asercion casi canénica
en diversos medios acerca de que la existencia de brecha cambiaria incentiva estas

maniobras. Por el contrario, parecen revestir un caracter mas estructural.

APENDICE — TRANSACCIONES DE LA ARGENTINA CON LOS
PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES

Los cuadros siguientes detallan la relacién entre las exportaciones/importaciones
de la Argentina y las exportaciones/importaciones de sus principales socios co-
metciales. El desvio se computa como el cociente entre las exportaciones/impot-
taciones de la Argentina y las importaciones/exportaciones del pais socio. Se han
corregido las valuaciones asumiendo 9 % de flete y seguro sobre exportaciones y

5 % sobre importaciones.
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TABLA II.1 — COCIENTE ENTRE

DE PAISES SELECCIONADOS

EXPORTACIONES DE LA ARGENTINA E IMPORTACIONES

Pais Exportaciones Arg./Importaciones RM

2001 2005 2010 2015 2020
Alemania -32,7% -29,0 % -16,1 % -13,7 % -26,8 %
Arabia Saudita 2,8 % -7,2% -17,2% -18,5 % 13,8 %
Australia -19,1 % -7,3% 5,3 % 6,7 % 8,0 %
Bélgica -0,2 % -23,9 % 35,8 % 61,2 % 37,5 %
Bolivia -6,1 % 4,0 % -7,1 % -41.4 % -20,7 %
Brasil 3,6 % 4,6 % 5,3 % 3,2% 5,3 %
Canada 7,8 % -18,4 % 1,1% -3,7% -7,9 %
Chile 1,1% 1,5 % 4,4 % 4,0 % -4,9 %
China -4,5 % 9,5 % -7,1 % -1,4 % -16,1 %
Colombia 0,5 % -4,5 % -5,9 % -14.4 % -11,7 %
Corea, Republica de 15,6 % 1,0 % 6,5 % -9.2% -15,7 %
Egipto 46,3 % 21,2 % 20,2 % -15,3 % 40,2 %
Espafia -0,4 % -7,0 % 41 % -2,9 % -23,8 %
Estados Unidos 4,9 % 0,5 % -0,2 % -10,6 % -17,6 %
Federacion de Rusia 62,5 % 17,7 % =241 % -37,7 % 17,7 %
Francia -36,3 % -27,7 % -22,5 % -18,5 % 4.2 %
India 7,5 % 21,6 % 38,7 % -2,0 % 4.4 %
Indonesia 56,6 % 6,6 % -1,7% -9,4 % -17,8 %
Italia 2,7% -9,4 % 1,1 % 10,2 % -9,0 %
Japon -0,7 % -5,2 % -6,8 % -20,8 % =331 %
Malasia 6,3 % =273 % -13,1 % 173 % -16,2 %
Marruecos -12,7 % -15,7 % -25,5 % -122% -12,7 %
México 19,6 % -3,1% 22,7 % -15,3 % -18,6 %
Paises Bajos 53,8 % 37,3 % 27,6 % 4,8 % 12,2 %
Paraguay 3,9 % -15,6 % 5,3 % 3,8 % 0,6 %
Peru -5,6 % -9,8 % 11,2% -8,6 % 9,8 %
Polonia -48,5 % -22,2% -18,4 % -5,3 % -13,0 %
Reino Unido -17,4 % -24,3 % -13,5 % -9,0 % -26,2 %
Sudafrica 54,4 % 23,4 % 42% 20,1 % 0,4 %
Suiza -13,1 % 21,1 % 1505,8 % 9,1 % 4,0 %
Tailandia -13,6 % -12,3 % -8,5 % -23,0 % 147 %
Uruguay 14,8 % 19,5 % 14,2 % 8,8 % 16,4 %
Vietnam 12,0 % -20,7 % -13,5 % -9,2% -8,2%

Fuente: elaboracién propia sobre datos de INDEC y UN/ Comtrade.
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TABLA II.2 — COCIENTE ENTRE IMPORTACIONES DE LA ARGENTINA Y
EXPORTACIONES DE PAISES SELECCIONADOS

Pais Importaciones Atg./Exportaciones RM-1

2001 2005 2010 2015 2020
Alemania -9,7 % -7,5% -5,4 % -9,6 % -12,3 %
Bélgica 26,8 % -71,2 % -0,2 % -9,2 % -36,8 %
Bolivia 212,3 % -14,4 % 57,3 % -2,9 % -4,6 %
Brasil -9,9 % -10,7 % -1,8 % -6,6 % -3,0 %
Canada -59,3 % 59,5 % -35,8 % -50,0 % 55,1 %
Chile 16,5 % -14,1 % 6,8 % 6,4 % -16,8 %
China -48,8 % -17,5 % -23,9 % -29,1 % 16,4 %
Corea, Republica de -29,7 % -22.1 % -10,5 % -9,8 % 3,5 %
Espafia -10,7 % -11,7 % 1,6 % 44,9 % -13,5%
Estados Unidos -1,3% -13,4 % 14,9 % 12,1 % -29,3 %
Federacion de Rusia 91,1 % -58,8 % -49,8 % -82,9 % 67,5 %
Francia -6,6 % 1,1 % -14,8 % -5,9 % 3,0 %
India -47,1 % 22,6 % -36,9 % -32,2% 3,2%
Ttalia -8,0 % -2,6 % -8,5 % -18,5 % 11,1 %
Japon -37,9 % -7,0 % -31,7 % -37,7% 27,2%
Malasia -63,3 % 9,9 % -44.1 % -41,1 % 103,5 %
México -33,8 % -13,3 % -7,3% -22,1% 274 %
Paises Bajos 28,2 % -30,9 % 1249 % 57,3 % -52,4 %
Paraguay -5,9 % -21,5% 21,1 % 28,9 % -0,6 %
Reino Unido -10,2 % 1,2% -0,3 % -25,0 % 11,4 %
Suiza 13,6 % 18,3 % -14,3 % 20,4 % -32,1 %
Tailandia -42,3 % -8,1% -11,5% 21,4 % 8,1 %
Uruguay -8,4 % -54,4 % -6,7 % -13,3 % 12,4 %
Vietnam -47,8 % -1,4 % -21,6 % 7,7 % 12,4 %

Fuente: elaboracion propia sobre datos de INDEC y UN/ Comtrade.
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Neoliberalismo y

fuga de capitales:

perversa simbiosis que
profundiza la dependencia

Magdalena Rua y Guillermo Wierzba

DEFINICIONES Y DEBATES

Existen diversas conceptualizaciones sobre la fuga de capitales y, dependiendo de
ellas, las metodologfas de estimacién también varfan. Algunos autores postulan que
representa salidas “anormales” y excluyen de este concepto las salidas “normales”
por desenvolvimiento de las finanzas (Schneider, 2003).% Otros consideran la
fuga de capitales solo como expresion de salidas especulativas de corto plazo

>

—“hot money”~ (Cuddington, 1986).% Para otros, la fuga de capitales comprende
la salida de divisas que se destinan a activos externos que no generan rendimientos
registrados por las autoridades locales (Dooley, 1987). Algunos reducen el

concepto a la transferencia “ilegal” de capital al exterior, en contravencién con

63 Schneider, B. (2003). Measuring Capital Flight: Estimates and Interpretations. Working Paper 194, Over-
seas Development Institute, London.

¢ Cuddington, J., T. (1986). “Capital Flight: Estimates, Issues, and Explanations”, Princeton Studies in
International Finance, ISSN 0081-8070, N° 58, diciembre de 1986.

% Dooley, M. (1987). “Capital Flight, A Response to Differences in Financial Risks”, International Mo-
netary Fund Staff Pappers, 34, pp. 422-4306.
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normas aplicables en el pais de origen (Kosarev y Grigotyev, 2000).° Otros
abordan unicamente los flujos financieros ilicitos, es decir, las salidas de divisas
cuyo otigen, utlizacién y/o transferencia son ilicitos, incluyendo las originadas
pot manipulacién de precios comerciales (Kar y Freitas, 2012). Ciettos autotes
estudian la fuga de capitales desde una perspectiva mas amplia, considerando toda
remisién de fondos de residentes al exterior para realizar inversiones y adquirir
activos fisicos o financieros (Medina Smith, 2005),"® ademas de las salidas de
capitales mediante “precios de transferencia” (Basualdo y Kulfas, 2002). Est4
también el caso de quienes agregan a esta ultima definicion los activos externos
que se extraen del circuito financiero pero permanecen dentro de las fronteras

nacionales, lo que se conoce como “colchén” (Gaggero et al., 20137).™

Tampoco hay consenso entre los autores acerca de las causas que motivan la fuga
de capitales. La visién sobre este fenémeno se debate entre una salida “anormal”
de divisas causada por la incertidumbre econémica (Schneider, 2003; Cuddington,
1986) y por el riesgo y la inestabilidad politica de los paises en desarrollo (FIEL,
1989),™ contra otra postura que la considera como una problematica de indole

estructural, que registra un piso minimo de salida motivado en la estructura

% Kosarev A. y Grigoryev L. (2000). “Capital Flight: Scale and Nature”, IME

7 Kar, D. y Freitas, S. (2012). “Illicit Financial Flows from Developing Countties: 2001 -2010”, Global
Financial Integrity, diciembre de 2012. Disponible en: http://iff.gfintegrity.org/iff2012/2012report.
html

% Medina Smith, E., J. (2005). La fuga de capitales en Venezuela, 1950-1999. Banco Central de Venezuela,
Caracas.

% Basualdo, E. y Kulfas, M. (2002). “La fuga de capitales en la Argentina”; en La globalizacion econd-
mico- financiera. Su impacto en América Latina. CLACSO, Consejo Latinoamericano de Ciencias Sociales
Editorial, Buenos Aites.

" Gaggero, J.; Rua, M. y Gaggero, A., Fuga de capitales 11I. Argentina (2002-2012). Magnitudes, evolucion,
politicas priblicas y cuestiones fiscales relevantes. Documento de trabajo N° 52 —CEFID-AR (diciembre de
2013). Disponible en: http://www.iade.otgar/system/files/dt52-argentina_fuga_de_capitales_iii.pdf;
"' Para mayor informacién consultar Rua, M. (2019). La figa de capitales en América Latina (2002-2017)
(Tesis de maestria). Director: Jorge Gaggero. Codirector: Pablo Manzanelli. FLACSO, Buenos Aires,
Argentina. Disponible en:

https:/ /repositorio.flacsoandes.edu.ec/bitstream/10469/16029/2 /TFLACSO-2019MBR.pdf

" FIEL - Fundacion de Investigaciones Econémicas Latinoamericanas (1989). El control de cambios
en la Argentina. Liberaciéon cambiaria y crecimiento. Ediciones Manantial. Buenos Aires.
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econdmica y en el caricter dependiente de estos paises (Kulfas, 2007;” Basualdo,
2013;™* Malic y Mareso, 2015; Rua, 20177).

Uno de los enfoques tradicionales sostiene que, por un lado, existe una salida
“normal” de divisas, que es parte habitual del curso de las finanzas internaciona-
les, y, por otro, una salida “anormal”, conocida como “fuga de capitales”, moti-
vada en la incertidumbre politica y econémica del pais. Desde esta perspectiva, se
entiende que la presencia de la fuga de divisas funciona como un buen indicador
de un clima de inversiones desfavorable y de la falta de confianza de los residentes

en su propia economia (Schneider, 2003).

Para otros autores, la fuga de divisas no representa un fenémeno aislado, vincula-
do con la “diversificacién de inversiones” o bien con las coyunturas econémicas
y/o politicas advetsas, sino que, mas bien, forma parte de un modo de acumu-
lacién de capital, cuyo origen se asocia a transformaciones estructurales de la
politica econémica implementada a partir de la década de 1970 en toda la region
(Gaggero, Rua, Gaggero, 2013; Basualdo, 2013).

En este capitulo se entiende por fuga de capitales la transferencia de moneda ex-
tranjera al exterior con fines improductivos y su atesoramiento fuera del circuito
financiero formal por parte de residentes, lo que incluye la remisién de fondos al
exterior para realizar inversiones directas, de cartera o de otro tipo, ademas de la
tenencia de activos externos que permanecen dentro de las fronteras nacionales
pero ajenos al registro del sistema financiero (cajas de seguridad y dinero ateso-
rado en hogares, cominmente conocido con la metifora “bajo el colchén™).”

Esta es una definicién amplia que abarca salidas de divisas por parte de residentes

3 Kulfas, M. (2007). Internalizacion financiera y fuga de capitales en América Latina: Argentina, Brasil, Chile y
Meéxico en los arios 90. - 1* ed. - Buenos Aires: FLACSO Facultad Latinoamericana de Ciencias Sociales,
2007.

™ Basualdo, E., (2013). Estudios de historia econémica argentina. Desde mediados del siglo XX a la actua-
lidad. Siglo XXI editores. 1* ed. — 1ra reimpresién. Buenos Aires.

7 Malic, E. y Mareso, P. (2015). “Flujos de capitales hacia América Latina en el periodo 2003-2013.
El rol de las agencias de riesgo crediticio”. Documento de trabajo N° 69. CEFID-AR. Mayo de 2015.
7 Rua, M. (2017). Fuga de capitales IX: E/ ro/ de los bancos internacionales y el caso HSBC. Ediciones 7./
Fundacion SES. Buenos Aires.

77 Vease Gaggero et al. (2013); Magdalena Rua y Nicolds Zeolla (2018), “Desregulacion cambiaria,
fuga de capitales y deuda: la experiencia argentina reciente”, 49, Revista Problemas del Desarrollo, vol.
194, 5-30.
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locales, licitas con fines no productivos e ilicitas, asociadas a su vez a actividades

ilicitas o que fueron utilizadas o transferidas ilicitamente.

Por otra parte, la evidencia empirica demuestra que existe un componente estruc-
tural en la fuga de capitales de América Latina. A pesar de que gran parte de la
bibliografia disponible acerca del fenémeno se enfoca en las crisis econémicas y
politicas, en ciertos paises de la region esta practica se presenta de forma perma-
nente, con niveles muy elevados incluso en etapas de prosperidad econémica y
estabilidad politica, con independencia del signo ideolégico de los gobiernos de
turno y de sus conflictos con inversores. Ciertamente, en momentos de crisis eco-
némicas o inestabilidad politica, las salidas de divisas se agudizan. Pero, una vez
superadas esas etapas, los capitales fugados no regresan a las economias donde se
originaron y el stock de capitales en el exterior se mantiene en niveles altos (Kul-
fas, 2007). Por eso, otra manera de interpretar el fenémeno requiere considerar la
estructura econémica, el comportamiento de los sectores dominantes y el impac-
to de las transformaciones de la economia mundial sobre las particularidades de
los paises periféricos (como en Atceo, 2011;” Basualdo, 2013).

Asimismo, ciertos autores plantean que la fuga de capitales otorga un “poder de
veto” a los sectores dominantes sobre las decisiones de politica econémica de los
gobiernos (Gaggero et al., 2007).” Para Epstein (2005),* es un fenémeno inhe-
rentemente politico, relacionado con el Estado, los conflictos y las clases sociales.
Desde esta perspectiva, puede ser una poderosa arma contra politicas que amena-
zan la riqueza o los privilegios de personas de alto patrimonio.

A contramano de la postura que asevera que la fuga de capitales es causada por
factores coyunturales, tales como la incertidumbre econémica y la inestabilidad
politica, resulta ser una problematica de indole estructural que se manifiesta de
manera constante y, en lo fundamental, no mediada por desequilibrios politicos o

econémicos de caricter circunstancial. Este fendmeno se relaciona esencialmente

" Arceo, E. (2011). E/ largo camino a la crisis. Centro, periferia y transformaciones en la economia mundial; Cara
o Ceca. Buenos Aires.

7 Gaggero, J.; Casparrino, C. y Libman, E. (2007). La fuga de capitales. Historia, presente y perspectivas.
Documento de trabajo N° 14. CEFID-AR.

% Epstein, G. (2005). Capital Flight and Capital Controls in Developing Countries. Edward Elgar Pub.
Cheltenham.
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con la estructura econémica de los paises periféricos, su caracter dependiente, el
modo de acumulacién de riqueza de las elites y su relacion con el patrén de acu-

mulacién dominante a escalas local e internacional.

EL NEOLIBERALISMO, REGIMEN SOSTEN DE LA FUGA

Luego de la crisis del capitalismo en el primer quinquenio de la década del 70 del
siglo pasado, se despliegan una cantidad de reformas en la economia internacional
y también en las esferas nacionales de los paises, tanto centrales como periféri-
cos. Fueron realizadas con el establecimiento de una corriente de gobiernos que
intervinieron decididamente en reestructuraciones institucionales y de los regime-
nes juridicos de las naciones para la consecucién de sociedades de mercado. El
cambio signific6 una transformaciéon de época del capitalismo: ya no se fundaba
solo en economias con mercados mas o menos regulados, ni en economias de
mercado. Se pretendié llegar al dominio mercantil sobre el conjunto de relaciones

que se articulan en el espacio nacional.

Ese espiritu no solo impregné las dimensiones nacionales; se extendio6 a las in-
ternacionales; se crearon nuevos ambitos de interrelacion entre las naciones, de
caricter pragmatico y sin demasiadas reglas, mucho mas primarios que las Nacio-
nes Unidas y toda su red institucional desplegada en el periodo de posguerra. Asi,
el G7, el G10y, mas tarde, el G20 sustrajeron el debate de temas fundamentales
del ambito de la ONU para llevatlo a esos otros espacios que se manejaban bajo
reglas de consenso y solo a partir de los paises que los integraron, lo que en la
practica significo la validacién permanente de los criterios y politicas de las nacio-
nes centrales. Los objetivos de gran injerencia de estos pafses para modificar el
capitalismo e intervenir en la invencién de otro régimen que favoreciera su trans-
formacion, y asi recuperar dinamismo y garantizar su continuidad, se manifestd
en un programa de accién e influencia en las politicas internas de las naciones
periféricas con el fin de lograr la consolidacién de estructuras institucionales que,

a su vez, tradujeran pricticas unicas replicadas pais a pafs.

Un ejemplo de estas politicas fue la constituciéon de bancos centrales con
regulaciones muy especificas desde el ambito internacional, que tuvieron como
fin la estabilidad de la moneda. Los Acuerdos de Basilea se presentaron bajo

la forma de lo opcional, pero en la practica constituyeron el centro del nuevo
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formato de la banca central en todas las naciones (Wietzba, 2019).%! Los tratados
bilaterales de inversién (ITBI) crearon un espacio especifico de litigio que sustraia
la resolucion de conflictos del ambito de las justicias nacionales y los dejaba en
manos del CIADI, controlado en favor de las empresas. Asi, obligaron a los

Estados periféricos a abdicar de la jurisdiccion propia para litigar sus conflictos.

El régimen neoliberal tuvo en su perspectiva dos objetivos, resultado de las modi-

ficaciones del funcionamiento institucional de los pafses:

1. El'movimiento de capitales sin restricciones a nivel global, que constituyd hacia
el interior de los paises dispositivos legales para restringir toda limitacion

posible a su despliegue.

2. La deslocalizacion y fragmentacion de los procesos productivos que requerian
de los paises una irrestricta institucionalidad en relacion con las inversiones
directas.

El primero de estos dispositivos recurtia al disciplinamiento para la conformacion
de sociedades de mercado, bajo la permanente amenaza de la emigraciéon de ca-
pitales frente a cualquier regulacién del mercado financiero o sancion de medidas
que perjudicaran los beneficios de los capitales que ingresaran a los paises. Se
trataba de evitar toda intromisién que pretendiera orientar o dirigir las finanzas.
El fuerte intervencionismo estatal de la época estuvo dirigido a la creacién de un
plexo juridico que blindara a los mercados de la injerencia del Estado. Internacio-
nalmente se fue construyendo un orden, un sistema en que crecio y se establecié
la fuga de capitales como mecanismo permanente y estructural de las naciones

emer gentes.

El segundo de los dispositivos consistié en la forma de disciplinar el mercado la-
boral. En rigor, significé el restablecimiento de un modo mercantil, en reemplazo
de regimenes politicos mas democraticos, con instituciones sindicales fuertes y
negociacién paritaria extraeconémica de los salatios, los precios y la distribucion
del ingreso. La garantia para la huida de las inversiones y la desindustrializacion de

paises periféricos fue establecida en los cambios que se introdujeron en las leyes

8 Wierzba, G. (2019). “Basilea: el régimen regulatorio de la globalizacion financiera”. En E/ imperio de
las finanzas. Deuda y designaldad. Pablo Chena y Pedro Biscay (coords.). Davila y Mifio. Buenos Aires.
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de inversion extranjera y en los tratados bilaterales de inversion, para los cuales
se aseguraba el mismo trato que a las inversiones nacionales. Los mecanismos
institucionales que se fueron estableciendo protegian de las regulaciones de los

Estados a las empresas internacionalizadas.

Michel Foucault, en Nacimiento de la bigpolitica® sefiala que para el neoliberalismo el
problema de la monopolizacién no se origina en las tendencias a la concentracién
y centralizacién del capital por efecto de la competencia intracapitalista, sino que
es el resultado de la existencia de mercados nacionales.

La sociedad de mercado resulta entonces una propuesta globalizadora que sus-
pende los contextos nacionales como espacios de convivencia e identidad. En este
sentido, se puede concluir que el dogma liberal se propone liquidar las politicas
de desarrollo nacional, que requieren injerencia del Estado en la economia, para
limitar los objetivos de crecimiento de las economias locales y contribuir a un

desarrollo de caricter global. Una fenomenal justificacién del impetialismo.®

Asi, se crean las condiciones para la reconfiguracion de los Estados, ya no para
garantizar actividades minimas, absteniéndose de intervenir en la vida econémica
o para hacerlo a fin de asegurar procesos de desarrollo e industrializacion o la
transformacién estructural de sus dispositivos productivos, sino con la decision
de limitatlos. Esto dltimo, con el objetivo de que los Estados dispongan perma-
nentemente acciones que blinden los mercados, garantizando su gobierno sobre
la economia —lo que equivale a la sustitucién de los pueblos por los magnates del
mundo— y la construccién de una sociedad de mercado global. Una sociedad en la
cual las politicas de igualdad sean reemplazadas por la de la igualdad formal ante
la ley (Wietzba, 2020)* y el supuesto mecanismo optimizador de la competencia
estimule la division internacional de la produccién, pasando de la independencia

economica y el desarrollo nacional al internacionalismo capitalista.

8 Foucault, M. (2021). Nacimiento de la biopolitica: Curso en el Collége de France: 1978-1979. Fondo de Cul-
tura Econdmica, 2* ed. Buenos Aires.

8 1d.

¥ Wierzba, G. (2020). “El paradigma neoliberal y su matriz econémica”. En Democracia vs neoliberalismo.
Alf Mustafa (comp.), CICCUS. Buenos Aires.
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El neoliberalismo se expandi6 y logré constituirse en sistema y paradigma de es-
cala global, hegemonico en términos culturales durante dos décadas, desde fines
de los 80 del siglo pasado hasta 2008. A partir de ese momento, su despliegue con-
tinva en el marco de imposiciones que encuentran mayores niveles de resistencia

y exposicion a la crisis.

El grado de libertad del movimiento de capitales a nivel global es la base para los
procesos estructurales de fuga de divisas. La apertura al ingreso de capitales, la
falta de intervencion del Estado en los mercados financieros, la libertad de tasas
en los sistemas formales, la promocién de mercados de capitales que implican la
liberalizacion de la asignacién del crédito y la imposibilidad de que los Estados
asuman un rol de direccién, son factores que dan lugar a un proceso de acelera-
ci6én de entradas y salidas de capital. Esto condena a las naciones con economias
mas inmaduras a la recurrencia de crisis que debilitan sus monedas progresiva-
mente. Por lo tanto, las grandes burguesfas locales, ya desinteresadas e impedidas
por el propio régimen para participar de un proyecto nacional que incluya su
expansion a nuevas areas productivas de mejor tecnologia, adoptan una estructura
de comportamiento que incluye el giro permanente de beneficios al exterior res-
guardados en moneda “dura”. En el mundo dependiente-periférico, las politicas
de defensa de la moneda —que se adaptan al dispositivo neoliberal y que algunas
naciones han adoptado— consisten en la suba de la tasa de interés para retraer la

fuga, lo que construye una tendencia antiproductivista en el largo plazo.

Se puede concluir que la fuga de divisas del mundo dependiente no es el resultado
de politicas macroeconémicas propias, sino de la aceptacién de otras que son
hegemonicas a nivel mundial: las neoliberales. Mientras no se pueda abordar la
ruptura con estas recetas, resultara imposible resolver la problematica de la fuga,
lo que no quiere decir que no se pueda —al contrario, se debe— adoptar un conjun-

to de medidas que la reduzca.

FUGA DE CAPITALES Y RESTRICCION EXTERNA

La restriccién externa fue una caracteristica del modelo de industrializacion sus-
titutiva de importaciones (ISI), debido a que ese proceso no era acompafiado por

un cambio de las condiciones productivas, tanto en la fabricacién nacional de
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insumos como en la de bienes de capital. Entonces, al expandirse, la economia
requiere de mayor cantidad de divisas, mientras que las exportaciones no se ex-
tienden a los productos diferenciados que surgen para el mercado local, sino que
solo abarcan commodities agropecuarios tradicionales. El resultado, en la medida

en que continte la expansién de la produccién, es de crisis por carencia de divisas.

Las condiciones se agravaron cuando las liberalizaciones que provocé el régimen
neoliberal en los paises periféricos de América Latina condujeron a politicas de
apertura financiera para facilitar los movimientos de capital. Con el tiempo, esto
ayudé a constituir un régimen que no admitfa el control administrado de los mer-
cados de cambios como politica permanente, a la vez que favorecié la valoriza-
cion financiera, por el descontrol que significaba la liberacién mercantil de la tasa

de interés.

Esto dltimo vino acompafiado de un disciplinamiento de los resultados presu-
puestarios e implic restricciones en los déficits fiscales que comenzaron a cu-
brirse con préstamos en moneda extranjera. Asi, el déficit fiscal se financiaba
con desbalances en las cuentas externas. Los ddlares ingresados no eran usados
sino canjeados a los bancos centrales por la moneda nacional que se requeria
para equilibrar el presupuesto. Mientras tanto, la autoridad monetaria proveia esos
fondos para la fuga de capitales por parte del empresariado de porte que preferia
constituir sus activos, producto de los beneficios de sus negocios, en el exterior.
Esto afectaba la reinversion de ganancias, deteriorando la capacidad productiva
nacional y la inversion local. Por otro lado, la inversiéon publica se encontraba

constrefida por la disciplina fiscal.

Se formé asf un endeudamiento creciente sin contrapartida en capacidad expor-
tadora. Esa deuda externa aumentaba precipitadamente y producia un nuevo tipo
de restriccion externa, que también se aliment6 de un modo directo por el propio
movimiento migratorio de capitales que, tras valorizarse especulativamente con
altas tasas de interés, multiplicaba la fuga al acercarse un nuevo ciclo critico, con

impactos de refinanciacion.

A esto hay que agregar la restriccion externa tradicional de la ISI, cuyo caracter se

agrava y se metamorfosea con el modelo que disciplina a las naciones al proyecto

131



132

DEBATES ACTUALES

de sociedad de mercado global. Lépez y Sevilla (2010)® sefialan los desafios para
sostener el crecimiento de las economias latinoamericanas que, desde principios
de la década del 80, fueron jaqueadas por recurrentes crisis financieras. Después
de la apertura comercial y la desregulacion financiera, estas economias pasaron a
depender de la entrada de capitales para sostener una cuenta corriente siempre
deficitaria y se vieron expuestas a shocks externos que adelantaron sibitamente el

colapso de los esquemas cambiarios, cayendo en profundas recesiones.

De este modo, hay que agregar el problema de la dependencia financiera al de
restriccion externa tradicional, asociada al estrangulamiento productivo por falta
de divisas, al déficit de balanza comercial y a los procesos de stop and go. En las
ultimas décadas, la fuga de capitales se ha convertido en un obstaculo al desarro-
llo, moldeando una nueva forma de dependencia. Luego de las importaciones, la
formacién de activos externos compone el rubro mas deficitario de la balanza de

pagos, una de las variables que mayor presion ejercen sobre la restriccion externa.

CARACTERIZACION DE LA FUGA DE DIVISAS EN LA ARGENTINA

El proceso de expansion y consolidacién del fenémeno de fuga de capitales en
la Argentina encuentra su punto de partida en la globalizacién financiera, cuyo
correlato en el pafs fue la implantacién del régimen de acumulacién basado en la
“valorizacion financiera” (Basualdo, 2013) impuesto por la dictadura genocida de
1976. Este patrén de acumulacion desplazé el modelo econémico sustentado en
el desarrollo productivo, el de industrializacién por sustitucion de importaciones
(ISI), para centrar su eje en la especulacién financiera, con el objeto de insertarse en

el nuevo orden capitalista mundial de un modo funcional a la postura hegemonica.

Si bien la fuga de capitales es un fenémeno estructural, asume una magnitud e
importancia muy superior a partir de mediados de los afios 70, momento en el
cual se pone de relieve una transformacion cualitativa en el esquema de acumu-
lacién de la economia argentina, ya que, aun cuando en 2002 colapsé el régimen
macroeconémico, se mantuvo —e incluso aumenté—la salida de capitales. Es decir,

la dolarizacién de los portafolios parece tener un arraigo estructural en la mediana

% Lopez, R. y Sevilla, E. (2010) “Los desafios para sostener el crecimiento. El balance de pagos a través
de los enfoques de restriccion externa”. Documento de trabajo N° 32 CEFID-AR. Octubre de 2010.
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y alta burguesia doméstica tras las modificaciones que acarre6 la instauracion de la
valorizacion financiera. Sin embargo, si bien este fendémeno es una constante en
el tiempo, es interesante advertir que desde ese momento tiende a adoptar formas

diferentes ante los cambios macroeconémicos o del régimen de acumulacion.

Los paises “en desarrollo, de bajos y medianos ingresos”, dependientes, se han
petjudicado desproporcionadamente por el drenaje del ahorro doméstico dirigido
a las principales plazas financieras offshore y la acumulacién de estos activos en el
exterior, lo que reduce recursos fiscales y empeora la restriccion externa. El desvio
de moneda extranjera fuera del circuito financiero local reduce la disponibilidad
de divisas necesarias para realizar pagos de importaciones, de rentas del exterior y

de endeudamiento externo, agudizando los problemas de balanza de pagos.

El fenémeno de la fuga de capitales en los pafses latinoamericanos se consolidd
con el proceso de mundializacién financiera, que desde entonces se present6 de
manera persistente. La acumulacién de riqueza offshore de las elites regionales no
se detiene en épocas de prosperidad, sino que acompaiia el ciclo de crecimiento
en raz6n de un mayor aprovechamiento de la generacion del excedente, y tampo-
co cesa en tiempos de inestabilidad o crisis; por el contrario, registra una acelera-
ci6én de salidas (Rua, 2019).5%

La fuga de capitales en la Argentina, Brasil, Venezuela, Chile, Colombia y México
sumo 2 billones de délares acumulados en el exterior entre 1980 y 2017; esta suma
equivale a tres veces las reservas internacionales de estos seis pafses de la region.
En el caso argentino, la riqueza financiera acumulada en el exterior (estimada me-
diante el método residual de la balanza de pagos®) contabiliz6 431.000 millones
de ddlares entre 1970 y 2019.

8 Rua, M. (2019). La fuga de capitales en América Latina (2002-2017) (Tesis de maestria). Director: Jorge
Gaggero. Codirector: Pablo Manzanelli. FLACSO, Buenos Aires, Argentina. Disponible en:

https:/ /repositorio.flacsoandes.edu.ec/bitstream/10469/16029/2/TFLACSO-2019MBR.pdf

87 Se trata de una metodologia de estimacion de la fuga de capitales basada en los datos de la balanza
de pagos, que permite captar salidas de divisas licitas y parte de las ilicitas. Es un método de estimacién
muy util para realizar comparaciones entre paises y también para analizar largos periodos temporales,
ya que se construye a partir de los datos de la balanza de pagos. Hace posible captar los flujos de fuga
de capitales anuales de cada pais de forma indirecta, sumando las fuentes de recursos, los ingresos
de capitales (inversién extranjera y endeudamiento externo publico y privado), y restando los usos de
recursos, como el saldo neto de la cuenta corriente y de la cuenta capital y la variacién de las reservas
internacionales. Al flujo anual de salida, como alternativa, se le podra adicionar la rentabilidad que
genera el stock de capitales fugados y reinvertidos en el exterior.
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Esto revela que el desarrollo econémico, social y cultural de los paises periféricos
resulta obstruido por el poder real, que de facto detenta el poder econémico
concentrado. La opacidad del actual sistema financiero y tributario internacional
acrecienta la divergencia global y la desigualdad social que sufren internamente
los paises que no califican como “avanzados”. Los organismos multilaterales y los

gobiernos nacionales poco han hecho para poner fin a este tipo de abusos.

En las economias latinoamericanas la fuga de divisas debe estudiarse consideran-
do las especificidades propias de las estructuras econémicas de estos paises, que
dependen de precios internacionales favorables para sus materias primas, ademas
de estar supeditados a la entrada de capitales via endeudamiento o inversién ex-
tranjera, lo que genera recurrentes problemas en las balanzas de pagos y estran-
gulamientos en el sector externo, imposibilitando el desarrollo de una estructura
industrial diversificada. Desde este enfoque, la fuga de capitales se entiende como
una problematica estrechamente vinculada a la estructura econémica, desequili-

brada, concentrada y extranjerizada de los paises periféricos.

También hay multiples efectos macroeconémicos. Teniendo en cuenta su magni-
tud, la fuga de capitales produce consecuencias muy perjudiciales para la econo-
mia argentina, que suftre recutrentemente estrangulamientos en el sector externo.
Al presionar sobre los ingresos de moneda extranjera, lo que implica una salida
constante, se conforma como una de las variables mas perniciosas en momentos
de escasez de divisas, ademas de volverse un elemento crucial en el agravamiento
de la restriccién externa, ya que a la tradicional intensificacion del requerimiento
de divisas que provoca el modelo de industrializacién sustitutiva de importaciones
se le agrega otro factor: el destino del excedente econémico en la constitucion de

activos en el exterior.

La fuga constituye, luego de las importaciones, la salida mas relevante de moneda
extranjera de la balanza de pagos. Es un condicionante del desarrollo econémico.
Significa una constante salida de divisas que consume gran parte de los flujos que
se reciben del extetior, ya sean comerciales, en épocas de intercambio favorable, o

financieros, cuando ese escenario cambia.

Este fenémeno erosiona, ademas, los recursos fiscales con los que cuenta el Es-

tado para desplegar politicas publicas. En primer lugar, por estar asociado a la
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evasion y elusion fiscal de empresas multinacionales y personas adineradas, im-
pacta directamente sobre el nivel de recaudacién tributaria. A su vez, por alterar el
crecimiento econdémico y provocar vulnerabilidad, también reduce la recaudacién

tributaria potencial.

En cuanto a su impacto en la estructura productiva, representa una salida de
ingreso nacional que no se vuelca a inversién doméstica, impidiendo modificar
notoriamente los niveles de inversion en capital fijo. Esto sumado a la fuerte redis-
tribucion regresiva del ingreso, que va desde los asalariados al empresariado y a los
rentistas, por lo que puede interpretarse que uno de los elementos clave que sos-
tienen la fuga es la pérdida del nivel de vida de los trabajadores. En otras palabras,
constituye un aumento de la tasa de explotacion del trabajo. De esta manera, se
ensanchan las brechas de desigualdad social y de género —puesto que las mujeres

estan sobrerrepresentadas en los estratos de menores ingresos—.

Por otra parte, la deuda externa y la fuga de capitales en la Argentina presentan
un vinculo simbidtico en el marco de regimenes de acumulacién basados en la
valorizacion financiera (sea del periodo 1976-2001 o del 2016-2019), aunque no
ocurre lo mismo cuando el proceso econémico pivotea en torno a la economia

real, es decir, con el trabajo y la producciéon como ejes ordenadores.

En regimenes de valorizacion financiera se ha recurrido sucesivamente a instru-
mentos de deuda y préstamos del exterior para financiar la salida de divisas. En
este sentido, se advierte una fuerte conexion y retroalimentacién entre ambas va-
riables. Una mayor entrada de flujos financieros por via de instrumentos de deuda
induce a mayores niveles de fuga de capitales de residentes, que a la vez impulsa al
endeudamiento, puesto que se precisan recursos que solventen estas maniobras. A
esto se suma que el acceso al endeudamiento externo se hace posible en el marco
de una politica de desregulacién financiera y cambiaria que, al mismo tiempo,
facilita la posterior fuga de recursos al exterior.

LLA ARGENTINA, DICTADURA, NEOLIBERALISMO Y FUGA DE
CAPITALES
La transformacion del cardcter de la restriccion externa se observa claramente en

el primer periodo neoliberal que inicia el ciclo de endeudamiento de la Argentina
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contemporanea. Los terrorismos de Estado constituyeron en América Latina el
Plan Céndor, que alined y someti6 la region a las transformaciones neoliberales. A
la vez, sus promotores tedricos, ideoldgicos, académicos y politicos dieron apoyo
a las politicas de las dictaduras. Los fundadores del neoliberalismo sostuvieron
siempre que eran necesarios gobiernos autoritarios “liberales” para destruir las es-
tructuras sociales construidas, por lo que ellos llamaban populismos “totalitarios”

y asi garantizar transformaciones de corte neoliberal global.

En la Argentina esas transformaciones autoritarias se dieron tempranamente.
Martinez de Hoz, ministro de Economia de la dictadura terrorista y lider del Con-
sejo Empresario Argentino (CEA), antecesor de la actual Asociacion Empresaria
Argentina (AEA), llevé a cabo, entre otras, las siguientes medidas que cambiaron

profundamente la economia y la sociedad:
* Liber6 el mercado de cambios.

* Modifico el régimen financiero mediante la anulacién de la nacionalizacién
de los depésitos y la sancién de la Ley de Entidades Financieras, que las
desespecializ6, creando un sistema de banca universal. La norma también
favoreci6 la concentracién del sistema y liquidé un vasto sistema popular
de crédito a las pequefias empresas, constituido por las cajas de crédito
cooperativas. Esa ley, aun vigente, aliviané las condiciones de ingreso de

entidades financieras al pafs.

* Derogé y sustituy6 la excelente Ley de Inversiones Extranjeras, sancionada
durante la gestion del ministro José Ber Gelbard.

* Dejé libradas a la definicién mercantil las tasas de interés, que se ubicaron
en niveles insoportables para la actividad productiva, lo que atenté contra la

dindamica del mercado interno.

* Liberaliz6 el movimiento de entrada y salida de capitales del exterior, lo

que, articulado con el punto anterior, gener6 las condiciones para el ingreso
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de capitales especulativos y la fundacién de un patrén de acumulacion que

Eduardo Basualdo (2013) caracterizé de “valorizacién financiera”.

* Todos los precios de la economia fueron liberalizados, se abandonaron las
politicas de control y administraciéon que habian regido durante buena parte
del periodo ISI.

* Suspendio la actividad sindical, prohibi6 agrupaciones gremiales y sindicatos,
y adopté una politica de contencién salarial que condujo a una inédita

transferencia de ingresos de los asalariados a los patrones y los rentistas.

* En el marco de la politica cambiaria, realiz6 una reforma arancelaria que
produjo una sobrevaluacién de la moneda doméstica y derivé en un

incremento de importaciones que competian con la produccion interna.

Eucken,® uno de los fundadores del ordoliberalismo alemin, la conocida eco-
nomia social de mercado —con la que Alvaro Alsogaray comenzé la prédica de la
sociedad de mercado, que luego implantaria la dictadura terrorista y ampliarian los
gobiernos de Menem, De la Ria y Macri—, sostenfa: “La tarea no era corregir al
viejo capitalismo para darle continuidad sino fundar una nueva modalidad para el
mismo. Por definicién, como lo muestra la teotia econdmica, el mercado debe ac-
tuar de modo tal que sus mecanismos puros sean por si reguladores del conjunto.
Por consiguiente, no toquemos esas leyes del mercado y procuremos, en cambio,
que las instituciones sean de tal manera que dichas leyes, y solo ellas, se erijan en
el principio de la regulacién general y, en consecuencia, de la regulacién social.
Entonces, ningin intervencionismo econémico o el minimo de intervencionismo

econémico y el maximo intervencionismo juridico”.

Asi, el drama de la fuga de capitales esta indisolublemente ligado a la recurrente
deuda externa y al régimen neoliberal como proyecto de sociedad de mercado
global, revelando intensidades diferentes de acuerdo a si gobiernan las fuerzas
politicas organicas del sistema o si lo hacen otras que se proponen recorrer un

rumbo de resistencia y transformaciones.

8 Citado en Foucault, M. (2021). Nacimiento de la biopolitica: curso en el Collége de France: 1978-1979. Fondo
de Cultura Econémica, 2* ed. Buenos Aires.
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El grafico 1 muestra la evolucién del vinculo simbidtico entre el endeudamiento
externo y la fuga de divisas en distintas etapas historicas, sobre la base de estima-
ciones propias con el método residual del balance de pagos, que fueron elaboradas
considerando las estimaciones de Basualdo y Kulfas (2002) desde 1970 hasta 1980.

Podra observarse en el grafico que, durante el transcurso del patrén de la valori-
zacion financiera (1980-2001), 1a fuga de capitales acompafia promedios anuales
muy similares de endeudamiento externo. Tras el agotamiento de dicho régimen
de acumulacién en 2001, se interrumpe el endeudamiento externo y, en conse-
cuencia, también la relacién estrecha con la fuga de capitales, dando inicio a un
proceso de desendeudamiento durante los gobiernos kirchneristas, abandonado
a fines de 2015, con la asuncién de la alianza Cambiemos y el regreso del circuito
pernicioso de endeudamiento y fuga. Cabe destacar que la reduccién del endeu-
damiento del perfodo 2002-2006 se debe preponderantemente a la relevante quita
de deuda del afio 2005, que alcanzo los 67.305 millones de ddlares, lo que signifi-
c6 una quita del 46,6 % sobre la deuda publica total al 31 de diciembre de 2001,
segun Manzanelli et al. (2015).%

GRAFICO 1. ARGENTINA. PROMEDIOS ANUALES DE DEUDA EXTERNA Y FUGA DE
CAPITALES DESDE 1980 HASTA 2017, EN MILLONES DE DOLARES CONSTANTES A 2017
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de Basnaldo y Kulfas (2002), FMI y OCDE.

% Manzanelli, P. (2015). Grandes corporaciones y formacion de capital en la Argentina 2002-2012. Tesis docto-
ral en Ciencias Sociales. Facultad de Ciencias Sociales - Universidad de Buenos Aires.
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Basualdo y Kulfas (2002) sefialan que las variables centrales del régimen de va-
lorizacién financiera impulsado por la dictadura civico-militar fueron la desre-
gulacién cambiaria y financiera, junto con altas tasas de interés, en el marco de
devaluaciones preanunciadas que permitieron el ingreso de capitales especulativos
que buscaban valorizarse internamente y luego fugarse al exterior, dando origen
a la llamada “bicicleta financiera”. Este proceso se realiz6 principalmente a través
de la adquisiciéon de deuda externa por parte de las fracciones del capital domi-
nante —los grupos econémicos locales y conglomerados extranjeros—, que luego
valorizaron la renta obtenida —debido al diferencial positivo entre la tasa de interés

interna y la internacional— y posteriormente la fugaron al exterior.

La puesta en marcha de este régimen de valorizacién financiera consagré el
inicio de la fuga de capitales como fenémeno estructural de largo plazo. El
promedio anual de fuga en los dltimos tres afios de dictadura militar arroja
10.200 millones de ddlares constantes, contra uno de crecimiento de la deuda

externa de 6.400 millones de dolares constantes.

Desde 1982 se habia desacelerado la dindmica de la fuga de divisas debido al ini-
cio de la crisis de deuda de los paises latinoamericanos, cuando México declar6 la
moratoria a sus acreedores financieros y gran parte de las economias de la region
tenfan problemas en el sector externo (Gatcia y Junco, 1987).”° De todas formas,
Basualdo y Kulfas (2002) destacan una segunda etapa de aceleracién de la fuga de
capitales tras el fracaso del Plan Austral, entre 1987 y 1989, lo cual, en un contexto
de total sequia de ddlares, culminé en una hiperinflaciéon. Durante el gobierno de
Alfonsin, el promedio anual fue de 4.300 millones de délares constantes, contra
uno de endeudamiento anual de 4.000 millones constantes (de 2017) entre 1983
y 1989.

En los 90 se inici6 una nueva fase de fuga de capitales, en simultineo con una
nueva fase de endeudamiento externo, tanto del sector publico como del priva-
do. A lo largo de esta década, cada délar de endeudamiento externo tuvo como
contrapartida, aproximadamente, otro délar que se fugaba al exterior (Basualdo
y Kulfas, 2002). El promedio anual de estas maniobras fue de 16.700 millones de

% Garcia, A. y Junco, S. (1987). “Historia de la renegociacion de la deuda externa argentina”, Boletin
Informativo Techint, N° 245, Buenos Aires.
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dodlares, contra uno de aumento de la deuda externa de 16.900 millones de ddlares
(constantes de 2017).

El informe de la Comisién Especial de Fuga de Divisas de la Camara de Diputa-
dos” destaco que, durante los primeros afios de la década del 90, los principales
grupos econémicos locales participaron activamente del proceso de privatizacio-
nes, en conjunto con operadores transnacionales y bancos de inversién. En ese
contexto, la fuga de capitales se redujo, e incluso hubo repatriacion de capitales.
Luego, se produjo una generalizada venta de empresas nacionales a capitales ex-
tranjeros, y, posteriormente, los empresarios locales fugaron gran parte de los

resultados obtenidos por aquellas operaciones.

En esta etapa la renta financiera se obtuvo a través del diferencial positivo que
existi6 entre la tasa interna y la internacional, aunque oscilante a lo largo de la
década. Durante la primera etapa de la convertibilidad se registré una tasa de
interés elevada, aunque descendente; luego volvié a incrementarse en la crisis del
tequila y mas tarde descendi6é nuevamente hasta la crisis de 2001 (Basualdo, 2013).
Esto sucedi6 en simultineo a un régimen de tipo de cambio fijo, que suponia
total ausencia de fluctuaciones, y un notable incremento de la deuda externa, que
provey6 las divisas necesarias para que pudiera culminar el ciclo de valorizacion

con fuga al exterior.

En el perfodo 2000-2002, los niveles de fuga de divisas fueron elevados, mientras
que el endeudamiento se detuvo en 2001 con motivo de la cesacion de pagos. Fi-
nalmente, para diciembre de aquel afio el patrén de acumulacion de valorizacion

financiera puede considerarse definitivamente agotado.

El grifico 2% ensefia la relacion histérica entre endeudamiento y fuga de capitales
en la Argentina, y la interrupcién de ese proceso ante el agotamiento del régi-

men de acumulacién de capital basado en la valorizacion financiera y la puesta en

! Comisién Especial de la Camara de Diputados (2005). “Fuga de divisas en la Argentina, 2001”.
Informe final. Comisiéon Especial de la Cimara de Diputados. Eduardo Di Cola (prél.). 1* ed. Siglo
XXI Editores Argentina. Buenos Aires.

%2 Cabe mencionar que en el grafico el stock de fuga de capitales fue calculado tomando como inicio
los datos de Basualdo y Kulfas (2002) desde 1970 hasta 1980 y contemplando un 70 % de rentabili-
dad sobre el stock de capital externo, mientras que la serie de datos del stock de la deuda externa fue
extraida de CEPAL.
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marcha de un proceso de desendeudamiento, que tiene su mayor expresion con
el canje y la notable quita de 2005. Hasta 2001 la deuda acompafiaba la evolucién
ascendente de la fuga de capitales; a partir de entonces hay una desaceleracion,

motivada por la recesiéon econémica y en el default declarado en enero de 2002.

En 2005, se produjo la quita de deuda externa, su relevancia permitié mantener
bajos niveles de endeudamiento en los afios subsiguientes. En 2010, se realizé
un segundo canje y en los aflos que siguieron se afirmé la politica de bajo en-
deudamiento. En el perfodo 2016-2019, hay una aceleracién del endeudamiento,
cuya curva se acerca una vez mas a la de fuga de capitales, retomando la relacién
historica entre ambas variables. Esa nueva toma de deuda se habilit6 a partir de
un acuerdo oprobioso con los fondos buitre, celebrado por el gobierno de la
alianza Cambiemos y que conté en el parlamentario con el apoyo de una parte de

la oposicion.

GRAFICO 2. STOCK DE DEUDA EXTERNA Y FUGA DE CAPITALES ACUMULADOS DESDE
1980 A 2019, EN MILLONES DE DOLARES CORRIENTES
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de Basualdo y Kulfas (2002), FMI, INDEC y CEPAL.

Recapitulando, desde la década de 1970 y hasta la actualidad, la fuga de capitales se
mantiene como constante en el comportamiento de la economia local. A diferencia

de lo que sostiene la visién tradicional acerca de que su causa es la incertidumbre
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politica y econémica (Schneider, 2003; Cuddington, 19806), en la Argentina este
fenémeno se manifiesta en niveles muy elevados a lo largo de distintas etapas
econdmicas y politicas, aun en épocas de prosperidad y estabilidad, y se agudiza
en momentos criticos. La historia econdémica del pafs, asi como su etapa mas
reciente, pone en evidencia que la salida de divisas resulta de caracter estructural
y no coyuntural, y que tiene lugar con independencia del signo ideolégico de
los gobiernos y de las bonanzas o crisis econémicas. Como ya se describio, esto
se debe a que la fuga estd asociada fundamentalmente al caricter periférico del
pais, al comportamiento de los grupos empresarios y a la expansion vertiginosa
del mundo offshore y de las finanzas globales, caracteristicas que se encuentran
determinadas por la implantacién de un régimen politico-institucional-econémico
de signo neoliberal. Por eso también se pone de relieve que tiene especificidades
disimiles conforme al régimen de acumulacién en el que se inserta, de acuerdo
con el grado de autonomia que procure y logre alcanzar respecto del mencionado

dispositivo neoliberal.

FUGA DE DIVISAS DURANTE EL KIRCHNERISMO

El circuito de deuda externa y fuga de divisas —de retroalimentacién continua—
solamente fue interrumpido, en gran medida, durante las gestiones kirchneristas
(2003-2015). En esa etapa, si bien la fuga de capitales alcanzoé niveles significati-
vos, se pueden destacar caracteristicas distintivas en comparacion con otros perio-
dos. Una de ellas es que se produjo un proceso de desendeudamiento externo que
detuvo el estrecho vinculo histérico entre la deuda externa y la salida de divisas,

que en los dltimos afios volvid a tener protagonismo.

Durante las administraciones kirchneristas, la salida de divisas se financio, pre-
ponderantemente, con el saldo positivo de la balanza comercial y con las reservas
internacionales acumuladas en los afios de superavit. El buen desempefio del co-
mercio exterior permitié sostener la fuga junto con la ampliacion de las reservas
internacionales, hasta 2010 inclusive. En 2011, 2013 y 2015, puntualmente, cuan-
do el saldo positivo de la balanza comercial de bienes y servicios no fue suficiente

para financiarla, las reservas internacionales cayeron.

Otra particularidad de esa etapa fue la implementacién de restricciones cambia-

rias frente a una fuerte demanda de divisas para atesoramiento en 2011 —21.500
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millones de délares—, en un contexto cercano al estrangulamiento externo de la
economia y bajo un clima politico algido por las elecciones presidenciales de oc-
tubre de ese afio, dos factores que habrian exacerbado el fenémeno. Si bien la
coyuntura politica y econémica no representa un factor determinante de la pre-
sencia de la fuga de capitales en los paises latinoamericanos, posiblemente incide

sobre su magnitud.

Durante los primeros afios del gobierno kirchnerista, posteriores a la crisis econo-
mica, la fuga de capitales se mantuvo en niveles reducidos, en términos nominales,
e incluso lleg6 a haber entrada neta de divisas durante 2005, cuando se realizé
el primer canje de la deuda externa. Entre 2002 y 2006 se fugaron en promedio
4.500 millones de délares por afio. En términos relativos al PIB, considerando un
producto bruto pequefio con motivo de la previa crisis econémica, la fuga tuvo
cierto impacto en 2002 y 2003.

A partir de 2007 se produjo una clara aceleracion, motivada por factores internos
y externos. La crisis financiera internacional comenzé en julio-agosto de 2007 en
los Estados Unidos y, para septiembre de 2008, con la quiebra de Lehman Bro-
thers, la urgente venta de Merrill Lynch al Bank of America y los rescates masivos
de entidades financieras, se extendié por completo a nivel global (Gaggero et
al,, 2013). En este contexto, el portafolio de los inversores tendi6 a dolarizarse a
escala mundial, impactando en los paises de la regién. Como elemento interno,
hay que sefialar el conflicto entre el gobierno y las patronales agrarias en 2008,
desatado a partir de la sancién de un sistema de retenciones moviles a las ex-
portaciones, implementado ante la suba del precio de los commodities agricolas
exportables en 2007 y con el objetivo de desacoplar los precios internos respecto

de los internacionales.

Este conflicto puso en tensién la instalacion del nuevo patrén de acumulacion
(Basualdo, 2013). El enérgico incremento de la fuga de capitales en 2008 comenzo
a afectar la balanza de pagos, que en ese afio represento practicamente la totalidad
del saldo positivo del comercio exteriot, lo cual, entre otros factores, contribuyé

a la conformacion de un escenario de restriccion externa.
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Manzanelli y Basualdo (2017)* advierten una diferencia sustancial de la fuga de
capitales en el marco de las administraciones kirchneristas comparada con el régi-
men de valorizacion financiera: en este ultimo, el origen de las ganancias fugadas
se desvid del ambito especulativo (deuda), mientras que en el primer caso se des-
prendieron del ambito productivo (ganancias no reinvertidas de grandes empre-
sas). Los autores destacan, ademas, que desde 2008 se inicia un perfodo de acele-
racion de la fuga de capitales, al que se suman los giros, utilidades y dividendos al
exterior del capital extranjero, que afectaron el balance de pagos y contribuyeron

significativamente a alcanzar un escenario de restriccién externa.

En 2011, ante la importante demanda de divisas para atesoramiento del sector
privado y el empeoramiento del sector externo, se implementaron una serie de
politicas cambiarias tendientes a restringir la compra de moneda extranjera. Con
anterioridad a estas medidas, ya regfan controles cambiarios y macroprudenciales,
tales como un limite a la adquisicién de moneda extranjera de 2 millones de ddla-
res mensuales y requerimientos de encajes de un 30 % y por un plazo minimo de

permanencia de 365 dias para los capitales golondrina desde 2005.

A partir de 2011, los controles cambiarios se intensificaron. El gobierno
kirchnerista adopté un paquete de medidas orientadas a controlar el mercado
cambiario, llegé a prohibir la compra de moneda extranjera para fines no
productivos en julio de 2012 y desdoblé el tipo de cambio de acuerdo con el
destino de la divisa —ahorro, turismo, importaciones, exportaciones, etcétera— En
el grafico 3 se observa la disminucién de los flujos de fuga en los afios de vigencia
de las restricciones cambiarias (2012-2015).

% Manzanelli, P. y Basualdo, E., (2017). “La era kirchnerista. El retorno a la economia real, el desen-
deudamiento externo y las pugnas por la distribucién del ingreso, 2003-2015”. En Endendar y fugar. Un
andlisis de la historia econdmica argentina, de Martineg de Hoz a Macri. Basualdo, E., M. (ed.) 1* ed. Siglo XXI
Editores Argentina. Buenos Aires.
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GRAFICO 3. ARGENTINA. FUGA DE CAPITALES (METODO RESIDUAL) EN MILLONES DE
DOLARES Y EN PORCENTAJE DE PIB, 2002-2017

Fuga de capitales (Modelo residual) —e— Fuga de capitales % PIB

25.000 - 10,09
20.000 + + 80%
15.000 T + 6,0%
10.000 T + 40%
5.000 + T 2,0%

0+ + 0,0%
-5.000 -2,0 %

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: Elaboracidn propia en base a informacion del FMI.

De aquella experiencia se desprende que los controles cambiarios fueron efec-
tivos a los fines de limitar la salida de capitales, aunque no fueron capaces de
frenarla, ya que se fugaron por diversos mecanismos alternativos. Esto se observa
tanto en la estimacion del método residual de la balanza de pagos —que muestra el
grafico 3— como en la formacién de activos externos (FAE) del sector privado no
financiero (SPNF) del balance cambiario.

Una consecuencia a partir de los controles implementados fue la expansion de la
utilizacién del délar contado con liquidacién, operaciones de compra de bonos
0 acciones en pesos argentinos que cotizan en la Bolsa de Nueva York, para su
posterior liquidacion en délares en el mercado local o el exterior, sin pasar por el
mercado tnico y libre de cambios (MULC). Estas operaciones se realizaban con

la intencion de acumular divisas de manera licita, eludiendo controles cambiarios.

Gaggero et al. (2013) explica que el “contado con liqui” —contado con liquidacion—
se utilizaba como método de obtenciéon de divisas y que el posicionamiento de su

tipo de cambio implicito funcionaba como referencia de valor para el mercado
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de dolar paralelo. Barrera y Bona (2018)™ sefialan un notable incremento de estas
operaciones luego de implementadas las restricciones cambiarias, y que esto
muestra un “efecto espejo”, es decir, un comportamiento opuesto en comparacion
con la principal modalidad de la fuga de capitales, que era la compra de moneda

extranjera.

Desde 2012, el contado con liquidacién se volvié una de las principales herra-
mientas utilizadas para la dolarizacion de la cartera de inversiones. Otras técnicas
fueron el “ddlar cable”, que consiste en expatriacion y repatriacion de esa mone-
da a cambio de una comisiéon por brindar este tipo de servicio; la modalidad de
matching por parte de entidades financieras y casas de cambio, que se refiere a
un mecanismo de compensacion entre las entradas y las salidas; la manipulacién
de precios de transferencia de las operaciones de entidades vinculadas; la trian-
gulacién mediante un trader o un intermediario ubicado en una guarida fiscal; la
sobrefacturaciéon de importaciones y subfacturacién de exportaciones; la consti-
tucién de sociedades, trusts, fundaciones, fondos de inversioén en el exterior; y la
simulacién de operaciones con el objetivo de transferir dinero a guaridas fiscales,

entre muchas otras maniobras (Rua, 2014).”

En este sentido, frente a la imposibilidad de acceder a la adquisicién de moneda
extranjera a través del MULC, se activan otras modalidades de fuga, que en cier-
tos casos transgreden las normas vigentes y, por lo tanto, pueden considerarse
salidas ilicitas. Podria deberse a este motivo que la composicion del fenémeno en
2013 muestre un monto de 3.074 millones de ddlares en concepto de errores y
omisiones, el mas significativo de toda la serie. Solamente en otros dos periodos
hay volimenes similares, 2.810 millones de délares en 2001 y 2.674 millones de

délares en 1995, dos momentos criticos para la economia argentina.

Estas conductas de inobservancia y elusién de las regulaciones cambiarias —y tri-
butarias, en algunos casos— deberfan ser reducidas por medio de la construccién

de una institucionalidad efectiva a la hora de identificarlas y sancionatlas.

% Barrera, M. A. y Bona, L. M. (2018). “La fuga de capitales en la Argentina reciente (1976-2018)”. Re-
vista Facultad de Ciencias Econdmicas, 26(2), 7-32. https:/ /doi.org/10.18359/rfce.3059

% Rua, M. (2014). “Fuga de capitales V. Argentina, 2014. Los “facilitadores’ y sus modos de accion”.
Con la supervisién de Jorge Gaggero. Documento de trabajo N° 60. CEFID-AR. Agosto de 2014.
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VALORIZACION FINANCIERA CON CAMBIEMOS

Con la asuncion de la alianza de gobierno Cambiemos, en diciembre de 2015, el
eje productivo sostenido en la economia real se reemplazé por uno basado en la
especulacion financiera y las actividades primarias —centralmente, agropecuatia,
minerfa y energfa—, retomando el modelo de valorizacién financiera que habia
sido interrumpido durante el ciclo kirchnerista. El gobierno de Mauricio Macri
instaur6 una politica de liberalizaciéon del mercado cambiario y desregulacion del
sistema financiero, con la consecuente eliminacion de las medidas de control de
cambios y de las restricciones a la entrada y salida de capitales especulativos. Se
destacan el fin de los limites cuantitativos para la adquisicion de moneda extran-
jera con fines de atesoramiento, la supresioén de los encajes y plazos minimos de
permanencia para evitar las salidas bruscas de capitales especulativos, y la elimina-

cién de la obligatoriedad de liquidar divisas por parte de los exportadores.

Esa politica cambiaria fue combinada con altas tasas de interés con respecto a la
variacion del tipo de cambio, lo que permitié la entrada de capitales especulativos
que se valorizaron internamente y luego se fugaron al exterior —el denominado
carry trade—, obteniendo una rentabilidad en délares elevada. Esto proporciond
importantes flujos de divisas que ingresaron y facilitaron recursos para financiar
la compra de moneda extranjera de residentes. De esta manera, los volimenes
de operaciones de compra y venta de moneda extranjera para atesoramiento y
transferencias al exterior transadas en el mercado de cambios crecieron conside-

rablemente respecto del gobierno anterior.

Cabe aclarar que la importante entrada de capitales, que se observa en el grafico 4,
registrada en diciembre de 2016 en el MULC, esta vinculada directamente con
el régimen de blanqueo de capitales —ley 27.260, de régimen de sinceramiento
fiscal—, que implico cierta repatriacién de fondos. En el caso de la formacién de
activos externos (FAE) del sector privado no financiero (SPNF), en diciembre
de 2016 el pago del impuesto especial que estableci6 la mencionada legislacion
gener6 ingresos por 4.092 millones de délares, destinados al pago de las deudas
impositivas, lo que result6 en una entrada neta de moneda extranjera de 2.015 mi-

llones de ddlares en ese mes.
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En este sentido, de no haber sido por el ingreso extraordinario del blanqueo,
la compra neta de moneda extranjera de todo 2016 habria sido de alrededor de
14.000 millones de ddlares, en lugar de los casi 10.000 alcanzados. En 2017, se du-
plicaron los niveles del afio anterior, alcanzando unos 22.000 millones de délares.
En 2018 y 2019, la fuga de capitales se acelerd drasticamente, con niveles cercanos
a los 27.000 millones de ddlares.

GRAFICO 4. FORMACION NETA DE ACTIVOS EXTERNOS, BALANCE CAMBIARIO; ENERO
DE 2015 — DICIEMBRE DE 2019
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Fuente: Elaboracién propia en base a los datos del balance cambiario del BCRA.

El régimen de sinceramiento fiscal consistié en un programa de exteriorizacién
voluntaria de la tenencia no declarada de bienes en el pais y el exterior. Si bien esta
es una politica que suele ser adoptada sistematicamente por distintos gobiernos
en nuestro pafs, la impulsada en 2016 tuvo algunas caracteristicas particulares que
la tornaron atn mas dafiina. Uno de los aspectos mas controvertidos de la norma
fue que pudieron acogerse al régimen de blanqueo fiscal quienes posefan proce-
sos administrativos o judiciales en tramite. Es decir, no solo condonaba multas,
sanciones e infracciones formales, sino que quienes cumplieran con el régimen
también obtenfan la extincion de la accién penal —salvo cuando hubiera sentencia
firme—. Solamente quedaron excluidas las personas con procesamiento por lavado

de activos, financiacién del terrorismo, fraude contra la administracién publica,
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entre otros; pero no aquellas con procesamiento por delitos tributarios. Otro as-
pecto negativo fue que los contribuyentes que se acogieron no estaban obligados
aingresar a la Argentina la moneda extranjera que posefan en el extetior y que era
objeto del blanqueo. Si bien, en total, el régimen de sinceramiento fiscal alcanzé
un monto de alrededor de 116.800 millones de ddlares, de acuerdo a lo comunica-
do por las autoridades, ingresaron en depositos de entidades financieras solo un
aproximado de 7.500 millones de ddlares y el 80 % de los activos exteriorizados

correspondian a bienes en el extranjero.

A pesar de que el gobierno de Cambiemos pregonaba una “lluvia de inversio-
nes”, las entradas de inversion extranjera directa no fueron significativas en este
periodo y la mayor parte resultaron ser capitales especulativos que llegaron al pais
mediante instrumentos de deuda en busca de rentabilidad de corto plazo y de

garantfas que permitieran su rapida salida.

El patrén de acumulacién de valorizacion financiera, retomado a partir de la
asuncién de Cambiemos, presenta ciertas diferencias con el régimen del periodo
1976-2001; por un lado, en cuanto al ciclo de endeudamiento, y por otro, en rela-

cién con el régimen cambiario.

En el modelo impulsado desde diciembre de 2015, el endeudamiento externo,
que sostiene la bicicleta financiera y la posterior fuga de capitales, es fundamen-
talmente del sector publico, mientras que el sector privado aprovecha los rendi-
mientos que generan los instrumentos financieros locales, debido a las altas tasas
de interés que proveen y a cierta estabilidad del tipo de cambio nominal, aunque
en presencia de un régimen cambiario flexible o libre, en el cual existe riesgo de

devaluacion.

El régimen de la dictadura civico-militar se bas6 en un ciclo de endeudamiento,
por un lado, del sector publico, que garantiz6 divisas para el sector privado; y por
otro, del sector privado —de las grandes empresas privadas— con el exterior, que,
aprovechando los diferenciales de tasas de interés entre las internas y las interna-
cionales, valorizo los capitales internamente con un tipo de cambio que estaba

pautado de forma anticipada y luego los fugé al exterior.

En el caso de la década de 1990, tanto la expansioén del endeudamiento externo

del sector puiblico como la del privado sostuvo el cuantioso volumen de fuga de
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capitales, y con un diferencial de tasas positivo, aunque variable a lo largo de la
década, y un tipo de cambio fijo que garantizaba total ausencia de alteraciones

cambiarias.

Podemos distinguir dos etapas en este ltimo ciclo de endeudamiento externo y
fuga de capitales del perfodo 2016-2019. Una primera abarca desde la asuncién
del gobierno de Cambiemos, en diciembre de 2015, hasta mayo de 2018, en la
que la fuga se financi6é con flujos especulativos que se colocaban en letras del
Banco Central (LEBAC), instrumentos de deuda en pesos con una tasa de interés
atractiva que, mientras el tipo de cambio se mantuvo estable, proporcionaban una
elevada rentabilidad en délates al capital especulativo en un contexto de libre ac-
ceso al mercado de cambio de la moneda extranjera. Con Cambiemos se amplio la
normativa de las LEBAC, que estuvieron suscriptas por residentes y no residentes
y negociadas tanto internamente como en el exterior, lo que gener6 un fuerte
crecimiento en la participacion de agentes no financieros e inversores internacio-
nales. Asi, se fue conformando una burbuja financiera basada en las LEBAC que

ponia en riesgo la estabilidad del sistema.

En una segunda etapa, desde junio de 2018 hasta fines de 2019, la fuga de divisas
paso a ser financiada por el préstamo stand-by del FMI. Ante sefiales de agota-
miento del modelo de acumulacién financiera de corto plazo de Cambiemos —la
burbuja financiera sostenida en las LEBAC—, los flujos especulativos se retiraron,
sumiendo a la economia argentina en un clima de incertidumbre y volatilidad,
desencadenando una crisis cambiaria que registtd entre abril y septiembre de 2018
una devaluacién del 110 % acompafiada por una importante caida de reservas

internacionales que rondé los 27.000 millones de ddlares en ese mismo periodo.

Las LEBAC fueron discontinuadas en diciembre de 2018, y alli tomaron mayor
impulso las operaciones de letras de liquidez del Banco Central de la Republica
Argentina (LELIQ). Se trata de instrumentos de deuda emitidos por el Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA) que solo estan disponibles para las
entidades financieras. Ambas letras representaron una gigantesca masa de recur-
sos del sector privado y del financiero que se valorizaron mediante altas tasas de
interés y aseguraron una elevada rentabilidad cuando el délar permanecié estable,
coexistiendo con un sistema de libre cambio. En el caso de las LELIQ, forman
parte de la cartera de las entidades financieras pero se apalancan con dep6sitos a
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plazo fijo, lo cual amplia el riesgo potencial de la crisis al sistema bancario (Man-
zanelli, Barrera y Gonzilez, 2019).%

En ese marco, en junio de 2018, se llevé adelante un acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional para un préstamo de 50.000 millones de ddlares, que
en octubre de 2018 fue incrementado a 56.300 millones de ddlares, a cambio de
un programa de ajuste fiscal y monetario, a pesar de que el principal problema
de la economia argentina no tenfa que ver con las cuentas publicas sino con las
externas. En rigor, se trataba de la adopcion de un enfoque ortodoxo que hizo eje
en el fenémeno monetario y/o en las fuentes de creacion de exceso de moneda
—el déficit fiscal-, desatendiendo los problemas estructurales de la economia

argentina, que tienden a generar dificultades en la balanza de pagos.

El primer desembolso del crédito stand-by se realizé en un contexto que ya se
habfa tornado critico, con escasez de divisas y crisis cambiaria, y en el cual era
previsible que los fondos fueran utilizados para financiar la salida de divisas de re-
sidentes y el desarme de portafolios de extranjeros. Este préstamo se sumo al en-
deudamiento externo ya acumulado desde los inicios de la gestién de Cambiemos,
lo que result6 en un acelerado e insostenible nivel de endeudamiento del sector
publico en moneda extranjera. Tal es asi que la Argentina se convirti6 en el pafs
con mayor deuda publica en divisa entre los emergentes (ODE-UMET, 2018).”

Antes de que el 22 de junio de 2018 ingresara el primer desembolso del FMI, las
reservas internacionales arrojaban 48.500 millones de ddlares y, luego de haber
recibido los 44.700 millones de ddlares del préstamo stand-by en septiembre de
2019, estaban en el mismo nivel en el que se encontraban previamente. Ese en-
deudamiento del sector publico en moneda extranjera se desting, una vez mas,
a proveer la divisa necesaria para sostener la indiscriminada salida de capitales
que hizo posible la llamada “bicicleta financiera”, facilitada por las altas tasas de
interés y el libre cambio.

% Manzanelli, P; Barrera, M. y Gonzalez, M. (2019). Informes de Coyuntura, N* 31. CIFRA-CTA. Publi-
cacién trimestral. ISSN 2314-3975. Disponible en: http://www.centrocifra.orgar/docs/Informe%:20
Coyuntura%?20Nr0%2031.pdf

7ODE-UMET (2018). “Décimo informe de la deuda externa. Un seguimiento de las emisiones de
deuda, la fuga de capitales y el perfil de vencimiento de la deuda desde el comienzo del gobierno de
Cambiemos”. Febrero de 2018. Universidad Metropolitana para la Educacién y el Trabajo. Buenos Aires.
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aquellos flujos que ingresan. Por el contrario, promueve un modo de acumulacién
nacionales, que experimenté un salto cada vez que ingresaron los desembolsos del
FMI y, rapidamente, volvié a caer por el peso de la fuga de capitales de residentes
y las salidas de inversion de cartera de extranjeros. Entre junio de 2018 y sep-
periodo. En total, las salidas por ambos conceptos sumaban 46.500 millones de

ddlares en el balance cambiario del BCRA, superando los fondos desembolsados

Asi, la experiencia reciente de la Argentina demuestra que este circuito basado
en endeudamiento externo combinado con la desregulacion de la cuenta finan-
ciera no garantiza la entrada neta de divisas, y mucho menos la permanencia de
financiera de corto plazo, que expone la economia nacional a una mayor vulnera-
bilidad externa. De hecho, este programa aceler6 fuertemente la fuga de divisas,
alcanzando récords histéricos, y expuso a la economia local a niveles extremos de
inestabilidad.

En el grafico 5 puede observarse la evolucion mensual del stock de reservas inter-
tiembre de 2019, las salidas por formacién de activos externos de residentes —del
SPNF- acumularon 36.382 millones de ddlares, mientras que las de no residentes
por desarmes de portafolios alcanzaron un acumulado de 10.151 en ese mismo
GRAFICO 5. RESERVAS INTERNACIONALES Y DESEMBOLSOS DEL FMI (ORGANISMOS
INTERNACIONALES)

por el FMI, que ascendieron a 44.700 millones de ddlares.
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Asi, es posible afirmar que la totalidad de los desembolsos del préstamo stand-
by fueron utilizados para financiar la fuga de divisas de residentes y el desar-
me de carteras de no residentes. El convenio constitutivo del FML® articulo VI,
Transferencias de capital, seccion 1, a), sostiene que “ningin pafs miembro podra
utilizar los recursos generales del Fondo para hacer frente a una salida conside-
rable o continua de capital, y el Fondo podra pedir al pafs miembro que adopte
medidas de control para evitar que los recursos generales del Fondo se destinen a
tal fin”. El destino de los fondos desembolsados fue completamente improduc-
tivo y dirigido a sostener la fuga de divisas y las salidas de capitales especulativos
de extranjeros. Aunque esto pudo advertirse durante el proceso mismo, el FMI
mantuvo los desembolsos de los derechos especiales de giro (DEG), aceptando

las sucesivas revisiones técnicas.

Adicionalmente, hay otras caracteristicas particulares del préstamo del FMI. Tal
como explica Noem{ Brenta,” el stand-by acordado con la Argentina en junio de
2018 fue el mayor en la historia del organismo, ya que si bien existieron otros arre-
glos mayores, como una linea de crédito flexible pactada con México en 2017 por
88.000 millones de dolares, eran solo precautorios y no implicaban desembolso
de fondos. Ademas, el monto para el caso de la Argentina superaba largamente
los limites asequibles del pafs, alcanzando el 1.277 % de la cuota, frente al maximo
previsto de 435 % para los stand-by de “acceso normal”. Asimismo, la Argentina
no cumplia con los cuatro criterios requeridos para acordar el “acceso excepcio-
nal” a los recursos del organismo, que permite prestar fondos por encima de los
limites normales. El pafs no completaba tres de esas exigencias: que existiera una
alta probabilidad de que la deuda fuera sostenible en el mediano plazo, el acceso
al mercado de capitales que le permitiera devolver las obligaciones con el FMI y
que el programa con el organismo tuviera probabilidades de éxito.

Si comparamos la asistencia financiera total que brindé el organismo durante la
pandemia con el préstamo otorgado a la Argentina, queda a la vista la despro-
porcionada magnitud de este dltimo. En virtud de sus diversas lineas de crédito

y considerando el fenomenal impacto econémico de la pandemia, desde fines

% Convenio constitutivo del FMI. Consultar: https://www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/aa/
aa.pdf

% Noemi Brenta, “En busca del equilibrio”, E/ Diplé, afio XXII, N° 257, noviembre 2020, 6-7. Publi-
cacién. Le Monde Diplomatique, edicién Cono Sur.
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de marzo de 2020 y hasta marzo de 2021, el FMI ofteci6 asistencia financiera a

100 Frente a estas cifras,

85 paises por un total de 107.307,23 millones de dolares.
44.700 millones de ddlares fueron desembolsados entre junio de 2018 y julio de
2019 a un solo pafs, la Argentina, y fuera del contexto mundial critico que ocasio-

né la emergencia sanitaria.

Las estimaciones propias del stock de riqueza offshore de residentes argentinos

101 alcanzan alrededor de 431.267 millones

con los datos de la balanza de pagos
de dolares, acumulados entre 1970 y 2019 —ver grafico 2—. En este contexto,
el stock de endeudamiento externo crecié exponencialmente, hasta un total de
323.065 millones de dolates. Segin los datos de la Secretatia de Finanzas,'™ la
deuda de la administracién central pas6 de representar el 52,6 % del PIB en 2015
al 89,4 % en 2019, mientras que en el mismo periodo la deuda publica en moneda
extranjera fue del 36,4 % al 69,6 % del PIB. Los vencimientos de obligaciones
hasta fin de 2020 alcanzaban los 34.408 millones de ddlares —excluyendo la deuda
intra sector publico—, de los cuales 51 % eran en moneda extranjera, segun datos

de la Oficina de Presupuesto del Congreso.

El analisis de esta etapa reciente muestra los efectos de la deuda externa, que
condiciona la independencia politica y econémica de la Argentina, ya que demanda
continuos ingresos financieros para la devolucion en divisas de esos préstamos vy,
junto con la inversién extranjera, involucra la salida periédica de rentas al exterior,
lo que impacta fuertemente sobre la balanza de pagos. Asi, los flujos financieros
externos generan cada vez mayores salidas de recursos, reproduciendo en gran
medida la situacién actual de dependencia. A esto debe agregarse, por un lado,
el impacto negativo que genera el incremento del stock de deuda vy, por otro,
que las entradas masivas de flujos financieros se hacen efectivas en un contexto

desregulado que permite la aceleracion de la fuga de divisas de residentes al

1 FMI, COVID-19. Financial Assistance and Debt Service Relief. Consultar: https://www.imf.org/en/
Topics/imf-and-covid19/COVID-Lending-Tracker#ftn

1" Se estima mediante el método residual de la balanza de pagos tomando los datos de fuga de divisas
desde 1970 a 1980 de Eduardo Basualdo y Matias Kulfas, “La fuga de capitales en la Argentina”, en
La globalizacion econdmico financiera. Su impacto en América Latina (CLACSO, Consejo Latinoamericano de
Ciencias Sociales Editorial, Buenos Aires, 2002).

12 Presentacion gréfica, primer trimestre 2020, Secretaria de Finanzas, Ministerio de Economia.
Disponible en: https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/presentacion_grafica_de_la_
deuda_31-03-2020.pdf
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exterior, ademas de las rapidas salidas de capitales especulativos frente a cambios
del contexto internacional —sudden stops—, que provocan vulnerabilidad externa

y volatilidad, y que desembocan en sucesivas crisis.

Desde diciembre de 2015 hasta diciembre de 2019, el déficit por la formacion
de activos externos de residentes —del SPNF- fue de 88.223 millones de ddlares,
mientras que la fuga de capitales, es decit, estrictamente las salidas del sistema fi-
nanciero formal, fueron de 79.480 millones de délares —cifra estimada por la for-
macion de activos externos de residentes y la variacion de depositos en moneda
extranjera del sector privado—. Durante este perfodo también crecieron los pagos
de intereses de deuda y la remisién de utilidades y dividendos, que alcanzaron los

40.711 y 7.415 millones de ddlares, respectivamente, segin los datos del balance
cambiario del BCRA.

Las estimaciones de fuga de capitales por el método residual de la balanza de
pagos y de la formacién de activos externos, que consta en los graficos, subesti-
man la medicién de la fuga de divisas, ya que no contemplan salidas que quedan
legitimadas por via del balance comercial, tales como la sobte y subfacturacién
de importaciones y exportaciones. De tenerse en cuenta estas vias alternativas,
algunas estimaciones duplicarfan el promedio anual de fuga de divisas. Global
Financial Integrity (2020) estima que, para el caso de la Argentina, la brecha entre
las estadisticas de comercio exterior de los distintos paises, y que podtia indicar
desvios de ganancias de las empresas multinacionales, arrojé un promedio anual
de 14.525 millones de ddlares en el periodo 2008-2017.

Por otra parte, con motivo de la apertura irrestricta, se advirtié un fenémeno de
concentracién de las operaciones en el mercado cambiatio, lo que demuestra que
los principales beneficiarios del esquema de desregulacién cambiaria y financiera,

como del insostenible endeudamiento, fueron los grandes actores econémicos.

Entre diciembre de 2015 y octubre de 2019, los diez mayores compradores netos
de moneda extranjera —compras netas de ventas— demandaron 7.945 millones de
ddlares, los 100 mayores compradores alcanzaron los 24.679 millones de délares,
y los 500 mayores compradores adquitieron 37.644 millones de délares.'” A su

13 BCRA, Informe de mercado de cambios, deuda y formacién de activos externos 2015-2019 (2020).
Consultar: http://www.bcra.govaar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas /Informe-Mercado-cambios-deu-
da-%20formacion-de-activos%20externo-%202015-2019.pdf
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vez, el 1 % de las empresas —853— adquirié la suma neta de 41.124 millones de
ddlares, mientras que en el caso de las personas, el 1 % —66.639 compradores—
acumul6 16.206 millones en compras netas, entre 2016 y 2019.

Ademas, cuando se analiza a partir de los datos del balance cambiario del BCRA
la composicién de los segmentos de compra de moneda extranjera, se observa
que la participacion de los grandes actores —aquellos que adquirieron montos
mensuales supetiores a los 2 millones de délares— se volvié mas relevante desde
diciembre de 2015, y que durante 2018 y 2019 tuvo aun mayor impacto.

GRAFICO 6. FORMACION NETA DE ACTIVOS EXTERNOS DEL SECTOR PRIVADO EN
DIVISAS Y BILLETES, EN MILLONES DE DOLARES CORRIENTES
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Fuente: elaboracion propia en base a los datos del BCRA.

La predileccion de los sectores empresarios por resguardar sus recursos en el
exterior es un aspecto ya destacado en otras oportunidades por la Comisién Es-
pecial Investigadora de la Camara de Diputados —2002— y la Comisién Especial
Bicameral Investigadora de Instrumentos Bancarios y Financieros del Congreso

de la Nacién —2015-.""* Este rasgo de los sectores empresarios de la Argentina

1% Comision Especial de la Camara de Diputados (2005). Fuga de divisas en la Argentina, 2001. Informe
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se encuentra intrinsecamente relacionado con las caracteristicas de una econo-
mia periférica, que adquiere especial relevancia con la instauraciéon de una légica
financiera de acumulacién desde mediados de los afios 70. En ese marco, por un
lado, se vuelve imprescindible la administraciéon del mercado cambiario, de modo
de optimizar las divisas disponibles, asi como la imposicién de controles efectivos
de capital, que velen por mantener el normal funcionamiento de la economia en
contextos internacionales adversos. Por el otro, también es necesario fomentar la
inversion en sectores estratégicos de la economia real, con el objetivo de disminuir
la relevancia del problema y tender a promover un cambio en la légica de acu-

mulacién del gran empresariado local y su tendencia a la dolarizacion de carteras.

Junto con las politicas de liberalizacién cambiaria y desregulacién financiera que
posibilitaron el ciclo de endeudamiento externo y fuga de capitales, que expusie-
ron a la economia argentina a niveles extremos de vulnerabilidad y transferencia
de recursos a grandes empresas y personas de gran patrimonio, el gobierno de
Cambiemos adoptd reformas tributarias regresivas que propiciaron un aumento
de la concentracion y una caida de la recaudacion, asf como politicas econémicas
de ajuste fiscal que arrasaron con gran parte de los derechos econémicos, sociales
y culturales (DESC) de los sectores populares.

Finalmente, en octubre de 2019, el Poder Ejecutivo adopté nuevamente restric-
ciones cambiarias, estableciendo la imposibilidad de realizar compras de moneda
extranjera con fines de atesoramiento o especulacion superiores a 200 dolares
mensuales. Paradéjicamente, la critica situacién econémica llevé a Cambiemos a
tomar medidas inversas a sus anuncios y contrarias a los sectores que conforma-
ban su base social. Ya en 2018 habfa tenido que reincorporar las retenciones a las
exportaciones para aumentar el ingreso de recursos fiscales y acercarse al cumpli-

miento de las metas fiscales establecidas con el FMI.

[final. Comision Especial de la Camara de Diputados. Con prélogo de Eduardo Di Cola. 1* ed. Siglo XXI
Editores Argentina. Buenos Aires.
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DESAFiOS ACTUALES EN TORNO A LA FUGA

El Frente de Todos asumi6 el gobierno con una situacion critica del sector exter-
no de la economia. El gobierno de Cambiemos, como se sefiald, se vio obligado
a tomar una serie de medidas que determinaron un fuerte control del mercado
de cambios. Estas continuaron durante la presidencia de Alberto Fernandez. El
analisis de los casi tres afios transcurridos desde el cambio de gobierno vuelve
a mostrar que en los perfodos en que se introducen restricciones cambiarias y
de movimientos de capitales la economia argentina experimenta un descenso de
la fuga. En el grafico 7 se puede observar que la formacién de activos externos
(FAE) del sector privado no financiero registrada en el balance cambiario entre el
inicio de 2020 y la actualidad ha sido de poco mas de 4.000 millones de délares
—3.053 millones en 2020, 518 millones en 2021 y 881 millones en 2022—.

Otras estimaciones también muestran una desaceleracién de la fuga de divisas,
aunque no tan pronunciada. Los activos externos del sector privado no financiero
de la posicion de inversion internacional (P1I) que elabora el INDEC representan
un indicador mas amplio que la FAE del balance cambiario, ya que se basa en re-
levamientos y encuestas en el exterior, mientras el segundo se apoya tnicamente
en operaciones registradas en el MULC.'” El total de activos externos del sector
privado no financiero estimado de la PII arroja 360.340 millones de ddlares a
diciembre de 2021, lo que implica un crecimiento de 25.600 millones en dos afios:
7.500 millones en 2020 y 18.100 en 2021. Si bien esta estimacion expresa niveles
mas relevantes de fuga —debido a las diferencias metodoldgicas—, en comparacién
con la evolucién de la fuga durante el gobierno de Cambiemos contintia mos-
trando una pronunciada desaceleracion del flujo. Segun la PII, la variacién de los
activos externos del SPNF en el periodo 2016-2019 fue de 102.417 millones de
délares —232.323 era el stock en 2015 y 334.740 en 2019—.

1% Otra diferencia entre la PII que publica INDEC vy el balance cambiario del BCRA es que utilizan
distintos criterios contables. Mientras que el primero utiliza el criterio del devengado, lo que significa
que registra todas las operaciones independientemente de lo pagado, la segunda utiliza el criterio de
lo percibido o “base caja”, es decir que registra solo aquellas operaciones que estan efectivamente
realizadas. Por eso, balance cambiario es mds conservador ya que no registra operaciones realizadas
aun no percibidas y solo intercepta la fraccion registrada en el MULC de capitales que dejan el pais.
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GRAFICO 7. RUBROS DEFICITARIOS DEL BALANCE CAMBIARIO DE 2020, 2021 v
ACUMULADO DE ENERO A SEPTIEMBRE DE 2022
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del balance cambiario del BCRA.

De todas formas, a pesar de haber disminuido la fuga, la situacién de escasez de
reservas no ha sido superada en los afios transcurridos, a pesar de que la balanza
comercial tuvo saldos positivos relevantes. Esa carestia se explica en parte por el
saldo negativo de la balanza comercial de servicios, segin los datos del balance
cambiario del BCRA. Como se puede observar en el grafico 7, el gasto en turis-
mo no tuvo el peso que supo tener en otros momentos, debido a la pandemia
que restringié los viajes al exterior, pero también por el impacto de una serie de
impuestos que el gobierno aplic6 sobre las compras en moneda extranjera y que
hicieron mas caro el acceso a la divisa para ese fin con el objetivo de desalentar

su adquisicion.

En diciembre de 2019, el gobierno del Frente de Todos, en el marco de la situa-
cién de emergencia econémica, creé el Impuesto para una Argentina Inclusiva y
Solidaria —Impuesto PAIS—, que grava con una alicuota del 30 % ciertas opera-

ciones en moneda extranjera, tales como atesoramiento, compras en el exterior
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—incluidas las realizadas por internet—, turismo, pasajes, etcétera. En 2020, cred
una nueva tasa del 35 % mediante la resolucion general 4.815 de la AFIP, que
dispuso un régimen de percepcion a cuenta de los impuestos a las ganancias y
sobre los bienes personales para las operaciones de compra de moneda extranjera.
En 2022, el gobierno establecié una alicuota diferencial para las operaciones en
moneda extranjera destinadas a turismo, viajes y gastos en el exterior, pasando del
35 % al 45 %. Mas cerca del mundial de futbol de 2022, se establecié una alicuota
adicional del 25 % para la moneda extranjera adquirida con fines de turismo, que
se sumo a los impuestos anteriores, conocida popularmente como “délar Qatar”.
En este sentido, actualmente existen tipos de cambios diferenciales en la compra
de moneda extranjera para atesoramiento —con un limite mensual de 200 délares—
y para turismo. Asimismo, se mantienen canales alternativos de acceso a la divisa
con fines de atesoramiento o financieros que sortean el limite de 200 délares
mensuales, tales como el mencionado contado con liquidacién y el “d6lar MEP”
o “ddlar bolsa”, que consiste en la compra de titulos en pesos que cotizan en
ddlares y que luego son vendidos en moneda extranjera, para posteriormente ser

transferidos a una cuenta bancaria en ddlares.

Otros rubros relevantes de erogacion del balance cambiario fueron los pagos de
intereses y de capital por el endeudamiento privado en el extranjero —en el grafico,

<

“otros pagos de intereses” y “préstamos financieros, titulos de deuda y lineas de
crédito”—, que tuvieron el mayor volumen en 2020 y disminuyeron, seguramente
debido a la aplicacién de regulaciones que limitan las compras en el MULC en
concepto de pagos de deuda. Segun los datos del BCRA, durante 2020 y 2021 las
salidas de divisas por pagos de vencimientos de capital de préstamos financieros,
titulos de deuda y lineas de crédito del sector privado —excluyendo el sector pu-
blico y préstamos del FMI y de otros organismos— netas de ingresos de deuda
fueron de aproximadamente 7.300 y 5.000, respectivamente. Asimismo, los pagos
de intereses de deuda privada —excluyendo los del sector publico y de los de orga-
nismos internacionales y FMI- significaron cerca de 3.300 millones de délares en
2020 y 3.000 millones de délares en 2021.

El esquema vigente de controles cambiatios y de capitales limita la fuga a través de la
formacion de activos externos via el MULC, aunque resta fortalecer los mecanismos
para restringir otros canales, tales como los desvios arbitrarios de moneda

extranjera mediante la manipulacién comercial —exportaciones e importaciones
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de bienes y servicios— y financiera —endeudamiento privado—, realizada con el

objetivo de minimizar costos impositivos y obtener la divisa en el exterior. Una
1/ 13 fvri b EP 2»

porcién relevante de lo que se conoce como “fuga de divisas ilicita”, que no queda

registrada, estd conformada por el desvio de fondos fronteras afuera a partir de

maniobras de planificacién fiscal y financiera global de empresas multinacionales y

empresas nacionales que operan en el comercio exterior, con efectos significativos

en el mercado cambiario y en la base imponible tributaria local.

Las empresas acceden al tipo de cambio oficial para adquirir moneda extranjera
con fines productivos —un tipo de cambio preferencial en comparacién con otros
destinos— para realizar devoluciones de capital y de intereses de deuda externa que
declara el sector privado; un tipo de adquisicién que afecta las reservas internaciona-
les. Entre finales de 2015 y 2019 las firmas incrementaron 83 % su endeudamiento
financiero externo —mas de 21.000 millones de ddlares—, hasta alcanzar un volumen
global de 45.045 millones de dolares."” Teniendo en cuenta esa elevada catga de
vencimientos, el BCRA estableci6, desde septiembre de 2020, la obligacién de que
las empresas deban utilizar los délares propios —activos externos liquidos deposita-
dos en el exterior— antes de poder comprar divisas para pagar deudas financieras o
comerciales —por importaciones— Ademds, dispuso un tope del 40 % para cancelar
vencimientos de deudas en moneda extranjera, mientras que el restante 60 % se
debfa refinanciar a un plazo promedio minimo de dos afios. En el grafico se observa
que 2020 fue el afio mas deficitario en materia de devolucién de capital de deuda
externa del sector privado y, como se dijo, luego de la medida adoptada, el déficit de
ese rubro se redujo a practicamente la mitad, aunque todavia presenta niveles muy

significativos.

Por otro lado, también tuvieron impacto en el flujo negativo de divisas los pagos
de intereses por la deuda externa publica al FMI, asi como los correspondientes
a otros organismos internacionales, préstamos bilaterales y endeudamiento en

délares con acreedores privados.

El endeudamiento y la carencia de reservas significé también la oportunidad para
que sectores que conforman el bloque de poder concentrado, que se beneficiaron

con los gobiernos neoliberales, retengan los bienes tradicionales exportables por

1% Véase https:/ /www.bcra.gob.ar/Noticias/Reestructuracion-deuda-privada.asp
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el pais, especulando y presionando por devaluacién y reclamando la eliminacién
de la intervencion publica en el mercado de cambios. Esa presion motivéd que se
resolviera la concesion de un tipo de cambio especial de $200 para la liquidacién
de las exportaciones de soja por tiempo determinado —durante septiembre de
2022—, con el fin de contar con mayores niveles de reservas internacionales. Esto
dio lugar al ingreso, a ese tipo de cambio —fijado en un nivel que implicaba la
compensacién del efecto de las retenciones—, de mas de 8.500 millones de délares
durante septiembre de 2022. Luego, se dispuso un nuevo periodo de liquidacién
de divisas a “ddlar soja” para diciembre del mismo aflo, a un tipo de cambio de
$230. Asi, las condiciones criticas de reservas en que culminé la etapa de liberali-
zaciones de 2016-2019 dieron lugar a conductas de sectores exportadores dirigi-
das a obtener sobrerrentas, frente a las cuales el gobierno actual hizo concesiones
que van en direccién inversa respecto del proposito de diversificacion productiva
y desarrollo, constitutivo del proyecto nacional. En lugar de establecer benefi-
cios cambiarios para el crecimiento de nuevos sectores industriales, se beneficia
relativamente a un sector exportador consolidado, en un contexto de alza de los
precios internacionales, que recibe un tipo de cambio favorable a la concentracion

econdmica, y provoca cambios regresivos en la distribucion del ingreso.

El gobierno del Frente de Todos asumi6 con una voluminosa deuda externa pu-
blica, con un cronograma de vencimientos insostenible en el corto plazo y com-
prometido por la gestiéon precedente. Tanto la deuda con acreedores privados
como con el FMI debfa ser reestructurada. La primera reestructuracion se llevéd
a cabo en 2020, mediante canjes de deuda publica bajo ley extranjera y bajo ley
local. Y en 2022 lleg6 una refinanciacion de las obligaciones con el FMI. Con este
organismo se deberfa haber reestructurado la deuda contraida con una extensién
de plazos, pero por fuera del “mend” que el Fondo tiene previsto, porque el nivel
del préstamo a la Argentina también esta fuera de los canones de su normativa
y su otorgamiento se hizo con incumplimiento de las disposiciones internas del

pais de recepcion.

Mas alla de las auditorfas e investigaciones que deben realizarse internamente en el
pais, es obvia la corresponsabilidad del FMI por las irregularidades del préstamo
y por las politicas de ajuste que acompafian los programas econémicos del orga-

nismo y que vulneran derechos humanos de gran parte de la poblacién argentina.



FUGA DE CAPITALES

Por otra parte, los Estados Unidos posee el 16,51 % de las cuotas con derecho a
voto,'”” lo que coloca a este pais en un lugar preferencial y de dominio. Estados
Unidos, en su caracter de principal acreedor como miembro del FMI, apoy6 el
programa econémico del gobierno de Cambiemos y facilité su viabilidad median-
te la concesion de un fenomenal préstamo; como hicieron otros pafses que domi-
nan la institucién. La politica de liberalizacién cambiaria y desregulacion financie-
ra que adopté ese gobierno favorece de manera neta los intereses econémicos de
los Estados Unidos (Rua, 2021).!% Este pais constituye el principal destino de los
depésitos bancarios y de inversion de cartera de residentes de la Argentina, y se
encuentra entre los primeros lugares en cuanto a las salidas por inversion directa
desde la Argentina.'” Pero ademas, el otorgamiento de semejante préstamo del
FMI obedeci6 a razones de orden politico que se explican en la voluntad de la su-
perpotencia de apoyar la continuidad de Cambiemos en el gobierno y condicionar

las politicas de futuros gobiernos.

En esta linea de ideas, la Argentina no deberfa permitir que se condicionen sus
politicas publicas ni someterse a programas econémicos bajo el sesgo de los in-
tereses de los pafses centrales. Sin embargo, el acuerdo firmado incluye condi-
cionalidades que otorgan al organismo multilateral un alto nivel de injerencia, ¢
implican un cogobierno que lo incluye de hecho en la formulacién de la politica

econémica local.

El pais debera lidiar con la deuda externa y el FMI para poder llevar a cabo una
politica de transformaciones necesarias de cara a un proyecto de independencia
economica y justicia social. El volumen de endeudamiento y las condicionalidades
del FMI son una seria obstruccién para desarrollar una politica dirigida a su con-
secucion. Sera imprescindible, entonces, adoptar un conjunto de decisiones que

logren desatticular y/o neutralizar el peso de los servicios de deuda programados,

7 Consultar https:/ /wwwimf.org/external/np/sec/memdir/members.aspx

1% Rua, M. (2021). “El rol del FMI en la economia argentina: fuga de capitales y estructura tributaria
regresiva”. Derechos en Accion, 18(18), 491. https://doi.org/10.24215/25251678¢491

1% Tax Justice Network, [Vulnerabilidad a los flujos financieros ilicitos, Argentina. Disponible en: https:/ /iff.
taxjustice.net/#/profile/ ARG

BIS, Bank for International Settlements. Banks’ cross-border positions on residents of Argentina. Disponible
en: https://stats.bis.org/statx/srs/table/ A6.22c=AR&p=20184

FML. Portfolio Investment Assets Top 10 Destinations, US Dollars, Millions, Argentina. Disponible en: https://
data.imf.org/?sk=B981B4E3-4E58-467E-9B90-9DE0C3367363&s1d=1481577785817
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como la actual injerencia del organismo multilateral en las definiciones de politica.
El cepo al desarrollo fue construido durante el ultimo turno neoliberal, pero so-
bre la base de un esqueleto estructural e institucional cuya arquitectura comenzé a
edificarse en la dictadura cfvico-militar y se perfeccioné durante los gobiernos de
la década del 90 que desencadenaron la crisis de 2001.

Entre esas decisiones deberan estar, necesariamente, el reemplazo del actual
acuerdo de refinanciaciéon firmado con el Fondo por una reestructuracién que
contenga plazos, montos y tasas compatibles con un proyecto en el que la res-
triccién de divisas causada por el endeudamiento no haga imposible alcanzar los
objetivos buscados. El FMI no es un organismo neutral, estd comprometido e

impulsa una légica neoliberal opuesta a las politicas populares.

La refinanciacién que se acordé tampoco logrd quitar ni aliviar el peso de los
sobrecargos que penalizaban el incumplimiento de vencimientos, cuyo perfil re-
velaba la imposibilidad de pago del pais. El costo del préstamo entre intereses
y sobrecargos ha subido de una tasa menor al 4,5 % a una mayor al 6,5 % en el

semestre marzo-septiembre de 2022.

Ia economia argentina registra una sobrada posicién de inversién internacional
(PII) neta positiva.''’ Esto indica que la Argentina es acreedora frente al resto del
mundo, lo cual resulta una paradoja frente al escenario actual de endeudamiento
externo insostenible. El sector privado no financiero del pafs posee una portentosa
cantidad de activos en el exterior que representan casi ocho veces lo adeudado al
Fondo en funcién de la deuda tomada por el gobierno de Mauricio Macti, o diez

veces segiin estimaciones alternativas a la oficial.'!

Esta impresionante suma es mas
que suficiente para que la Argentina financie de forma auténoma su proceso de
desarrollo sin “asistencia” del exterior. Sin embargo, la fuga de capitales a paises
centrales se ha conformado como uno de los principales destinos del excedente,

agudizando su dependencia financiera y condicionando su soberania politica.

" La posicion de inversion internacional (PII) es un estado contable estadistico que muestra resumi-

damente, en un momento dado, el valor de las tenencias de activos y pasivos financieros externos de
una economia frente a los no residentes. Cuando el saldo de la PII es positivo, denota una posicién
acreedora frente al resto del mundo; y cuando es negativo, una posicién deudora.

""" Con el método residual de la balanza de pagos el stock de activos externos arroja 431.000 a 2019.
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Por eso, la Argentina no padece de escasez de capital, lo que suele ser una expli-
cacién frecuente para justificar la traba del desarrollo econémico. Por el contrario,
a través de sus residentes, cuenta con el capital necesatio sin tener que arriesgar
su estabilidad macroeconémica ni requerir cantidades significativas de capital ex-
tranjero (Medina Smith, 2005). Lo que impide el rumbo al desarrollo es la trans-
ferencia persistente de activos a los pafses centrales, fundamentalmente al que do-
mina el sistema financiero y monetario global: Estados Unidos. Paradéjicamente,
Estados Unidos posee una PII neta negativa, deudora frente al resto del mundo,
y presenta un déficit recurrente de su cuenta cortiente, que es compensado con

ingresos de flujos financieros.

Comparando informacién oficial de distintos organismos se puede sospechar que
aun existe una buena porcién de activos no declarados en el exterior, propiedad
de residentes locales. Si bien no es posible conocer con certeza qué porcion de
ellos no figura en las declaraciones juradas impositivas de personas fisicas o ju-
ridicas —obviamente, por tratarse de activos ocultos—, los datos disponibles de la
AFIP muestran que los bienes en el exterior declarados representan cerca de una

cuarta parte de lo estimado por el INDEC en activos externos del sector privado.

Por estos motivos, en 2022 se present6 un proyecto de ley que dispone la crea-
cién de un fondo para la cancelacién de la deuda con el FMI, cuyos recursos
provendrian de lo recaudado a partir de bienes en el exterior no declarados que
se informen o detecten a partir de la entrada en vigencia de la norma. El proyecto
establece una penalizacién que prevé distintas alicuotas, dependiendo del carac-
ter espontaneo de la presentacion o de si el fisco descubre los activos; también
contiene puntos relevantes y novedosos, tales como la creacion de la figura del
“colaborador”, el levantamiento del secreto bancatio, fiscal y bursatil, y que el im-
porte de la penalizacién sea ingresado en moneda extranjera. Hasta el momento,
el Senado dio media sancién y solo a una parte de la iniciativa. Las medidas de
levantamiento del secreto fiscal, bursatil y bancario se mantienen en estudio y bajo
revision de la Camara alta, a pesar de que constituyen aspectos centrales para el
conjunto del proyecto y de que resulta fundamental repensar el funcionamiento

actual del “instituto del secreto”.

En la actualidad se presenta el desafio de armonizar la normativa de secreto fis-
cal, bancario y bursatil de acuerdo con los nuevos paradigmas de transparencia y
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acceso a la informacion publica, a la vez que el intercambio de informacién con
secreto entre distintos organismos de control especializados y con el Poder Judi-

cial debe seguir pautas de mayor eficiencia.

Como se ha visto, una fraccién de la fuga de divisas es la referida a la compra
de moneda extranjera —para fines no productivos— por parte de residentes —em-
presas y personas— y su posterior transferencia al exterior o su permanencia por
fuera del circuito financiero formal. Otra fraccion relevante de la fuga de divisas
consiste en maniobras de elusion fiscal internacional que llevan a cabo empresas
multinacionales y nacionales que operan en el comercio exterior, que no quedan

registradas en el balance comercial.

La internacionalizacion de las operaciones —comerciales, de servicios, financieras—
por firmas locales permite eludir regulaciones internas —ya sean laborales, socie-
tarias, de lavado de activos, etcétera—, evitar el pago de impuestos y/o transgredit

normativas cambiarias domésticas, accediendo a moneda extranjera en el exteriof.

Cuando una empresa posee participacion en el comercio exterior aprovecha los
marcos legales extranjeros y las brechas juridicas que existen entre dos o mas
legislaciones nacionales. Los grupos econémicos de capital nacional y multinacio-
nales “optimizan” sus costos, utilizando las ventajas de la internacionalizacién de
operaciones y las entidades vinculadas ubicadas en paises con flexibilidad regu-
latotia, opacidad y/o baja tributacién. Gran patte de las empresas nacionales se
transnacionalizan a partir de la constitucion de sociedades vinculadas, controlan-
tes y controladas en el exterior, fundamentalmente, en guaridas fiscales (Alejandro
Gaggero, 2015).'"?

El término “guaridas fiscales” deviene de la traduccion literal del inglés zax havens
y refiere a grandes agujeros negros hacia donde se canalizan los flujos financieros
ilicitos, asociados a actividades criminales y a otras licitas vinculadas a la evasion

fiscal (Rua, 2022)."* No solo se trata de jurisdicciones que proveen bajas o nulas

"2 Gaggero, A. (2015). “Fuga de capitales VIIL. Los efectos de la internacionalizacién y extranjeriza-
cién de los grandes grupos empresarios argentinos. Los casos de Techint, Eurnekian y Fortabat”.
Documento de trabajo N° 74. CEFID-AR. Octubte de 2015. Disponible en: http://www.iade.org.ar/
system/files/dt74-fuga_de_capitales_vii.pdf

'3 Rua, M. (2022). “La opacidad de las ctiptomonedas: guaridas fiscales y regulaciones”. En Criptono-
neda_y soberania: tensiones del dinero en el sigly XXI. Alejandro Alessi, et al. (comps.). Editorial Punto de
Encuentro y UNDAV Ediciones. 2022. ISBN: 9789873896934
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tasas impositivas, sino también de aquellas que brindan otros beneficios, tales
como legislaciones comerciales flexibles, normas laxas de constitucién y funcio-
namiento de sociedades, rapidez para la creaciéon de nuevas sociedades y pocos
requerimientos de informacion, instrumentos financieros y estructuras legales
desreguladas que permiten ocultar beneficiarios finales, obstaculos al intercam-
bio de informacién, inexistencia de registros de beneficiarios finales de empre-
sas, cuentas e inversiones financieras (Rua, 2014),""* regimenes de libre cambio,
sistemas financieros desregulados y mercados de servicios offshore financieros,

contables y legales ampliamente desarrollados.

Los pafses centrales, y otros territorios dependientes politica y comercialmente
de ellos, constituyen las principales guaridas fiscales del mundo, con los mas altos

1.1 Asi, los recursos

niveles de opacidad'® y esquemas abusivos de elusién fisca
de los pafses periféricos drenan hacia los mas poderosos centros de las finanzas
globales en los Estados Unidos y Europa, que operan como “guaridas fiscales”,
presentando como caracteristicas medulares la nula o muy baja tributacién, el

anonimato y la desregulacion.

Tanto las empresas multinacionales como los grupos argentinos transnaciona-
lizados cuentan con amplias ventajas a la hora de transferir capitales al exterior,
debido a que tienen a disposicion entidades vinculadas en otros paises. Claro
que este problema no es exclusivo de la Argentina. Cerca del 60 % del comercio
mundial se desarrolla a través de operaciones intragrupo por parte de las multina-
cionales (Nicholas Shaxson, 2014),'” y el mecanismo por el cual se establecen los
valores de dichas operaciones —los precios de transferencia— posibilita la transfe-
rencia arbitraria de fondos hacia “guaridas fiscales” y la asignacién de costos entre
miembros del mismo grupo econémico, logrando erosionar la base imponible en
nuestro pafs. A proposito, Eduardo Basualdo, Pablo Manzanelli y Daniela Cal-

vo (2020)"® sefialan que el supuesto de que cada entidad —de un mismo grupo

4 Rua, M. (2014). “Fuga de capitales V. Argentina, 2014. Los “facilitadores’ y sus modos de accién”.
Con la supervision de Jorge Gaggero. Documento de trabajo N° 60. CEFID-AR. Agosto de 2014.
Disponible en: http://www.iade.org.ar/system/files/dt60-version_web.pdf

"% Financial Secrecy Index, 2020: https://fsi.taxjustice.net/

"¢ Corporate Tax Haven Index, 2021: https://cthi.taxjustice.net/en/

"7 Shaxson, N. (2014). Las islas del tesoro: los paraisos fiscales y los hombres que se robaron el mundo. 1* ed.
Fondo de Cultura Econémica, Buenos Aires.

'8 Basualdo, E.; Manzanelli, P. y Calvo, D. (2020). “Los grupos econémicos locales durante el siglo XX
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econémico— es una unidad independiente no se condice con la realidad ya que
en estos casos la toma de decisiones de cada empresa controlada depende de la

direccion unificada de la sociedad holding;

En la actualidad, las transnacionales tienen la capacidad de reorganizarse, divi-
diéndose y asignando actividades en distintas jurisdicciones, de modo de maximi-
zar las ventajas competitivas y la posicion en el mercado, ademas de optimizar sus
costos fiscales. Estas firmas pueden reducir la base imponible mudando la activi-
dad generadora del ingreso a una jurisdiccién de menor tributacién, aunque tam-
bién cuentan con la capacidad de retener la sustancia de la actividad econémica en
el pais y, mediante técnicas de planificacion fiscal internacional, operar sobre las
formas jutridicas adoptadas, con el objetivo de obtener un resultado equivalente
al de trasladar la actividad econémica. Es decir, logran reducir el resultado impo-
nible global del holding econémico transnacional, transfiriendo utilidades a las
guaridas fiscales por medio de multiples técnicas. Hay sobrados casos de grupos
locales de envergadura que se transnacionalizaron y constituyeron controlantes y
controladas en el exterior, como Techint Holding, Molinos Rio de la Plata, Cable-

visién Holding, entre otros.

Las empresas que poseen participacion en el comercio exterior aprovechan no
solo los marcos legales de los pafses con los que realizan operaciones, sino tam-
bién las brechas juridicas entre dos o mas legislaciones nacionales, asi como los
convenios para evitar la doble imposicién, que en muchos casos resulta en una
doble no imposicién o en una doble deduccion. La sobrefacturacién de importa-
ciones, subfacturacién de exportaciones y triangulacién de operaciones con inter-

mediatios —traders— son otras de las técnicas mas utilizadas (Rua, 2014).

La elusion fiscal internacional ha sido reconocida por los organismos internacio-
nales como una problematica que afecta especialmente a los pafses en desarrollo,
los mas urgidos de recursos fiscales para brindar servicios puiblicos esenciales.
Sin embargo, los avances en el plano multilateral han sido insuficientes, y los

tiempos que corren exigen que la Argentina impulse una agenda de regulacién

y las dos primeras décadas del siglo XXI. Documento de trabajo N° 26. Agosto de 2020. FLACSO.
Area Economia y Tecnologfa.
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propia, adecuada a las necesidades de las economias periféricas, y que fortalezca

su legislacion doméstica.

En el plano global, existen diversas acciones que deben impulsarse, como la crea-
cion de registros publicos de beneficiarios finales que nutran, a su vez, un registro
unico; la ampliacién del intercambio automatico de informacién con los paises
que representan los principales destinos de los flujos financieros, y que involu-
cre todo tipo de instrumentos y estructuras juridicas; la conformacién de una
autoridad tributaria global en el ambito de la ONU que permita democratizar las
decisiones en esa materia, las que actualmente son adoptadas en el marco de la
Organizacion para la Cooperaciéon y el Desarrollo Econémicos (OCDE), donde
tienen un peso decisivo los paises centrales; la aplicacién de sanciones para los Es-
tados que no cumplan compromisos en materia de transparencia; la adopcion del
criterio de grupo econémico en lugar del de entidad separada o plena competen-
cia (arm’s length), avalado por la OCDE; el debate sobre el actual funcionamiento

del secretismo bancario a nivel global (Rua, 2020).'"

En los dltimos afios se dieron algunos avances en el ambito local en materia
de tributacién internacional, aunque todavia queda mucho camino por recorrer.
En 2020, la AFIP incorporé un registro de beneficiarios finales para personas
juridicas, que obliga a informar al respecto. En 2021 se cre6 un régimen de be-
neficiarios finales de fideicomisos para aquellos que ejerzan el control directo
o indirecto de este tipo de contratos. También se adopt6 un régimen de infor-
macién de planificaciones fiscales nacionales e internacionales, mediante el cual
tanto contribuyentes como asesores fiscales tienen la obligacion de dar cuenta de

aquellos esquemas de planificacion fiscal que permiten obtener ventajas.

Algunos de los desafios actuales son: la revision de toda la legislacion tributaria
en linea con el criterio de la realidad econémica, que establece la preeminencia
de la significacién econémica por encima de las formas juridicas; la adopcion
del principio de grupo econémico, en lugar del de plena competencia o
entidad separada (arw’s length), respecto de la Ley de Impuesto a las Ganancias,

la de inversiones extranjeras y la de sociedades, entre otras; la creaciéon de un

" Rua, M. (2020). “Impacto econémico de la opacidad fiscal en Argentina”. En Registro de beneficiarios
Sfinales. Una demanda transversal. Maria Eugenia Marano, Juan Argibay, Adrian Falco (comps.) Fundacién
SES, 2020. Buenos Aires.
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listado de jurisdicciones opacas, mas alla de lo que prevé la legislacion actual,
que es insuficiente; la aplicacion de controles especiales para operaciones con
esas jurisdicciones; la ampliacion de los registros de beneficiatios finales en los
distintos organismos de supervisién y la unificaciéon de su reglamentacion; la
creacion de mas eficientes mecanismos de control para empresas que brindan
servicios digitales y aquellas que operan en el comercio extetior; la disposicion de
medidas tendientes a la desdolarizacion del mercado inmobiliatio, y la reforma de

la Ley de Entidades Financieras.

Otra problematica bien actual que representa un canal de fuga son las cripto-
monedas, que no son consideradas dinero de curso legal en la Argentina y estan
exentas de la mayor parte de los estindares internacionales. Las criptomonedas
funcionan como una guarida fiscal virtual, puesto que poseen sus caracteristi-
cas centrales: nula tributacién, anonimato y desregulacion (Rua, 2022). Asi, estos
activos se integran como una cueva en el negocio de los servicios offshore. Si
bien desde 2019 existen algunas regulaciones incipientes, aun son insuficientes,
y la mayor parte de estas operaciones quedan por fuera del ambito de control,

constituyendo asi una herramienta util para perfeccionar flujos financieros ilicitos.
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Este libro se propone contribuir al esclarecimiento y
comprensién publica de uno de los fenémenos econémicos
mis relevantes y menos conocidos de la historia econémica
argentina reciente.

Se trata de una prictica significativa y en ascenso, conocida
popularmente como “fuga de capitales”, que en términos de la
economia del desarrollo implica que nuestro pais no pueda disponer
en funcién de su propio progreso de una parte relevante de la riqueza
que genera. Estamos hablando de magnitudes de riqueza producida
que equivalen a centenares de miles de millones de délares, y que es
sustraida del circuito econémico productivo local mediante el uso
de divisas que han ingresado a nuestra economia tanto debido a la
exportacion de bienes y servicios como a préstamos de diverso origen

que toman el sector publico y el privado.

Para dar cuenta de la complejidad del fenémeno de la fuga de
capitales en la Argentina se requiere abordar el contexto de las
transformaciones del capitalismo mundial en las tltimas décadas,
asi como la historia politica y econémica argentina reciente, ademds
de aspectos sociolégicos que caracterizan el comportamiento de

ciertos actores econémicos locales.

Un libro asi tiene la expectativa de fortalecer el debate puablico del
fenémeno de la fuga de capitales asi como el de aportar una mirada
sobre la necesidad de adoptar un conjunto articulado de politicas

que permita regular y reencauzar estas précticas.

RICARDO ARONSKIND
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