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ARGENTINA: RESTRICCION EXTERNA Y FINANCIARIZACION
SUBORDINADA
- Francisco J. Cantamutto, Martin Schorr y Andrés Wainer

El articulo propone un enfoque estructural-financiero de la restriccion ex-
terna argentina. Parte de la tradicion cepalina para explicar la asimetria
centro-periferia vy el “desacople” entre un sector exportador primario de
bajo crecimiento y un sector industrial dinamico pero deficitario en divi-
sas; esa matriz dio origen a la restriccion clasica: cuando el crecimiento
exige mas importaciones de insumos y capital que la capacidad de gene-
rar dolares, el ciclo se frena. El aporte central de los autores es actualizar
ese diagnodstico incorporando la financiarizacion y, en particular, su forma
subordinada en la periferia: hoy la balanza de pagos no solo depende del
comercio, sino también del circuito financiero global, dominado por jerar-
quias monetarias vy flujos de cartera que condicionan a paises sin moneda

de reserva.

Desde esta perspectiva, la problematica actual tiene tres capas. Primero,
la histdrica: la especializacion productiva y la primarizacion relativa here-
dadas de la insercion dependiente, con cambios recientes en el agro gque
elevaron productividad y exportaciones, pero no resolvieron la brecha
estructural de divisas de la industria. Segundo, la “nueva” restriccion: la
financiarizacion subordinada multiplica necesidades de dolares (intereses,
utilidades, atesoramiento, shocks de portafolio) y amplifica la vulnerabili-
dad externa; por eso, limitarse a “exportar mas” omite el nudo financiero
del patrén de internacionalizacion vigente. Tercero, la coyuntura: bajo el
actual programa econdmico, con fuerte ajuste fiscal y sin superar la subor-
dinacion productiva-financiera, no hubo acceso significativo a crédito pri-
vado ni inversion extranjera directa neta; la mejora cambiaria y de reservas
se explico sobre todo por el FMI'y por el saldo comercial de bienes, mien-
tras persistieron salidas netas de capital y formacion de activos externos;

asi, el alivio luce fragil y la cuenta de intereses erosiona la cuenta corriente.

En términos de soluciones, el articulo cuestiona la salida de apostar solo

a nuevos complejos exportadores de recursos naturales como llave de la
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Macro: aun con mMas exportaciones, mientras se mantenga la financiari-
zacion subordinada, las divisas no alcanzan de manera estable porgue el
propio régimen reproduce fuga y pagos externos crecientes; por eso, el
saldo comercial es condicion necesaria pero no suficiente para sostener
el crecimiento sin crisis de balance de pagos. La linea argumental conclu-
ye gue una estrategia de desarrollo debe combinar: cambio estructural
(diversificacion y densificacion productiva para reducir elasticidad impor-
tadora), politica financiera y de controles de capital para moderar la dola-
rizacion de portafolios v alinear el sistema financiero con la acumulacion
real, y gestion activa del frente externo (administracion comercial, nego-
ciacion de deuda, manejo de utilidades e intereses) para estabilizar el flujo
neto de divisas. En suma, desfinanciarizar parcialmente la macro, o al me-
nos re-regular su canal externo, es tan decisivo como exportar mas para

remover la restriccion y ganar grados de libertad de politica en Argentina.

RESTRICCION EXTERNA: ESTRUCTURAS PRODUCTIVAS
Y LOS EFECTOS “PRECIO” E “INGRESO”
- Pablo Lazzari

El articulo de Lazzari retoma la tradicion estructuralista argentina, espe-
cialmente los aportes de Marcelo Diamand, para analizar la restriccion ex-
terna a partir de la nocion de “estructuras productivas desequilibradas”. El
enfoque parte de reconocer que la economia argentina convive con dos
sectores diferenciados: por un lado, el agroexportador, altamente com-
petitivo y generador de divisas; por otro, la industria, dependiente de in-
sumos vy bienes de capital importados. Esta dualidad genera tensiones
recurrentes: cuando la economia crece vy la industria expande su produc-
cion, se disparan las importaciones y se acelera la demanda de dodlares,
reproduciendo el clasico “stop and go”.

El autor enfatiza dos dimensiones del problema. La primera es la de pre-
cios relativos: la abundancia de divisas del agro presiona hacia la aprecia-
cion cambiaria, lo que deteriora la competitividad industrial. La segunda
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1- Introduccion

La Argentina se inserta en la economia mundial como un
palis dependiente, lo cual condiciona su especializacion
productiva y establece una serie de determinaciones es-
tructurales en torno a su desarrollo. Si bien este cuadro
tiene una historia larga, las reformas estructurales neoli-
berales profundizaron ese sesgo (inalterado en lo esen-
cial por gobiernos de otro signo ideoldgico-politico), ge-
nerando una nueva version de la restriccion externa al

crecimiento, fuertemente financiarizada.

Desde las visiones economicas ortodoxas la escasez de
divisas se reduce a un fendmeno coyuntural y mone-
tario vy, por lo tanto, no debe ser abordado como una
problematica particular de las economias periféricas. Por
su parte, desde la heterodoxia se ha venido planteando
que, en el marco de la globalizacion, ya no es posible en-
carar procesos de sustitucion de importaciones como
los del siglo pasado y que la Unica solucion posible a este
fendmeno es a partir de un aumento de las exportacio-
nes de sectores que cuentan con ventajas comparativas.
Paradojicamente, al momento de pensar formas de su-
peracion de la restriccion externa, esta ultima perspecti-
va parece dejar de lado un elemento central y constitu-
tivo del proceso de internacionalizacion capitalista que
tuvo lugar en las Ultimas décadas: la financiarizacion de
las economias vy, en particular, la forma subordinada que

adopta este fendmeno en la periferia.

El enfoque que sostiene el actual gobierno libertario ar-
gentino no aparece teniendo en cuenta la superacion de
la subordinacion productiva y financiera gque padece el
pais: a través de la serie de reformas puestas en marcha

desde el inicio de la gestion, acompanadas por un ajuste
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fiscal severo por demas, se considera ahondara el sesgo
sefalado. En este trabajo se caracterizan los ejes sobresa-
lientes de las politicas aplicadas, sus resultados v las pers-

pectivas en lo referido al sector externo de la economia.

2- Un nuevo tipo de restriccion
externa

A fines de la década de 1940, Prebisch (1949) teorizd sobre
la relacion asimétrica entre los paises centrales industrializa-
dos vy agquellos gue integralban la periferia capitalista como
una especie de extension primarizada de los primeros. Es-
tos aportes tuvieron lugar cuando se terminalba de resque-
brajar el orden financiero y monetario vigente, en una suer-
te de “desglobalizacion” en la que los flujos de mercancias
y de crédito se retraian. En América Latina, esto dio lugar a
la etapa de industrializacion por sustitucion de importacio-

nes, con sus especificidades nacionales.

En los paises que, como la Argentina, se logrd desarrollar
cierta estructura manufacturera, este proceso termind
generando un desacople entre un sector exportador de
bajo crecimiento (el agropecuario) y otro comercialmen-
te deficitario pero dinamico en materia de produccion
y empleo (el industrial). Este desfasaje origind el feno-
meno conocido como restriccion externa, por el cual el
crecimiento de la economia, que requeria de crecientes
importaciones de insumos vy bienes de capital para sos-
tener la fabricacion de mercancias, se veia limitado por la
insuficiencia de divisas por exportaciones, lo que oportu-
namente limitaba o frenaba la expansion de la actividad
econdmico-industrial (Braun, 1973; Diamand, 1973).
Como se sefalo, esta version “clasica” de la restriccion
externa ha persistido en el imaginario de no pocos ana-
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listas heterodoxos, pese a los cambios profundos acae-
cidos en la dinamica concreta de la economia argentina
en el Ultimo medio siglo, proceso contemporaneo con
el despliegue a escala global de la financiarizacion vy la
transnacionalizacion de las l6gicas de acumulacion pre-
dominantes (Arceo, 2011). Entre otras transformaciones
relevantes verificadas en las Ultimas décadas, en el as-
pecto productivo el agro argentino tuvo un salto exporta-
dor, merced a los cambios en el modelo de gestion v pro-
duccion, vinculados al uso de paguetes tecnoldgicos gque
permitieron aumentar los rindes e incorporar tierras en zo-
nas antes consideradas como “marginales”. Ademas de la
ampliacion de las exportaciones directas del agro, se sumo
la transformacion basica de estos productos mediante pro-
cesos industriales estandarizados, asi como nuevos sec-
tores exportadores como la pesca, la mineria vy los hidro-
carburos. Si bien el complejo cerealero-oleaginoso sigue
explicando una parte considerable de las exportaciones to-
tales del pais, ya no es el Unico que exporta (aungue sigue

gjerciendo una centralidad determinante).

Este incremento exportador estuvo protagonizado por
una creciente concentracion de la produccion en los nudos
dindmicos de la cadena de valor (Basualdo, 2008). Ahora
bien, la misma cUpula empresarial responsable de ese in-
cremento funciona al mismo tiempo como demandante de
divisas por otras vias. De la mano de la fuerte desindustria-
lizacion del pais (Azpiazu y Schorr, 2010) se incrementaron
las necesidades de importacion del conjunto de la econo-
mia, incluyendo también a las propias firmas exportadoras.
Ademas, a las compras de bienes en el exterior se suman
una serie de servicios gue incluyen —-pero no se limitan a-
asesorias contables, legales, de logistica, financiamiento,
disefio de producto y otras. En algunos casos, se trata in-

cluso de operaciones de contabilidad creativa de un mismo
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grupo econdmMIco en busca de reducir al minimo posible la
tributacion en el pais (Garcia Zanotti, 2025).

Aun asi, la propension importadora de las grandes firmas
no es el nlcleo del problema externo en la fase actual. A
modo de ejemplo, cabe sefalar que en los veinticuatro
anos que hay entre 2001y 2024 hubo solo cuatro con défi-
cit comercial, tres de ellos coincidentes con “picos” de apre-
ciacion cambiaria (2015, 2017 y 2018) vy el restante (2023)
ocasionado por el desplome de las exportaciones agrope-
cuarias ante una sequia de proporciones historicas. Estos
resultados indican que el déficit de divisas no estd con-
centrado en el comercio exterior sino que se debe a otro
tipo de transacciones. Al respecto, debe consignarse que
entre 2003 vy 2024 la economia argentina obtuvo un su-
peravit comercial global por el pago y cobro de bienes de
285.328 millones de ddlares. En el mismo periodo salieron
unos 370.781 millones repartidos entre el pago de intereses
por deudas (134.634 millones), la remision de utilidades vy
dividendos ligados a la operatoria del capital transnacional
con asiento en el pais (32.433 millones) vy la formacion de
activos externos o fuga de capitales (203.714 millones). En
otras palabras, la salida global de divisas por transacciones
de caracter financiero superd con creces al saldo superavi-
tario del intercambio de bienes8.

La creciente salida de recursos hacia el exterior por di-
versos canales, con un lugar protagonico de los meca-
nismos financieros, v la preeminencia de actores del po-

der econdmico gue, en buena medida, concentran en si

8- Datos calculados en base al balance cambiario elaborado por la
Gerencia de Estadisticas del Sector Externo del Banco Central de
la Republica Argentina.
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mismos las fuentes de salida vy las de entrada de divisas,
dan forma a una nueva version de la restriccion exter-
na. Ante ello, la “solucion” en la cual han coincidido tanto
neoliberales como neodesarrollistas es la de aumentar
las exportaciones basadas en las ventajas comparativas
estaticas del pals (recursos naturales: energia, minerales
y proteina vegetal). Ello representa un problema en tér-
minos de la estructura productiva y social gue conlleva
dicho proyecto, asi como por los pasivos ambientales
gue genera. Pero ademas, representa una falsa solucion
al problema macroecondmico del balance de pagos,
porgue las divisas generadas por las exportaciones nunca
seran suficientes en tanto se mantenga la financiarizacion
subordinada de la economia argentina (Malic y Santarcan-
gelo, 2022), algo gue se ha venido afianzando en los Ulti-
mos anos vy que el gobierno libertario esta llevando a su

maxima expresion (Cantamutto, Schorr y Wainer, 2024).

2- El comportamiento
del sector externo durante
el gobierno libertario

A fines de 2023, La Libertad Avanza (LLA) llegd al go-
bierno con la promesa de dolarizar la economia v liberar-
la de todas las restricciones a la movilidad de capitales v
mercancias. Sin embargo, a diferencia de lo acontecido
en la gestion también neoliberal de Cambiemos (2015-
2019), no se deshizo inmediatamente de las limitacio-
nes existentes a las operaciones cambiarias (conocidas
como “cepo”). El gobierno de LLA tampoco cumplio su
promesa de dolarizacion, iniciando su mandato con una
fuerte suba del tipo de cambio, lo que acelerd drastica-
mente la inflacion, gue ya venia con una fuerte dindmi-

ca alcista. Es relevante este aspecto, porque al no poder
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avanzar de manera rapida con las reformas estructura-
les de apertura v liberalizacion, el gobierno jerarquizo el

ajuste fiscal, que adoptd ribetes de expresa regresividad.

Justamente, el mantenimiento de los controles cambia-
rios v el endeudamiento excesivo heredado limitaron la
posibilidad de acceder a nuevo financiamiento interna-
cional. Como se puede ver en el Cuadro 1, el gobierno
libertario no accedid a fuentes cuantiosas de crédito ni
inversion desde el exterior. De hecho, atento al sesgo ex-
plicitamente market friendly del planteo desplegado, no
se puede soslayar que tanto la inversion extranjera di-
recta como la de cartera hayan mostrado saldos negati-
vos, es decir, tuvo lugar una salida neta de capitales. En el
frente del crédito debe sefialarse que el acuerdo de abril
de 2025 con el Fondo Monetario Internacional (FMI) ex-
plica casi todo el saldo de ingreso, equivalente al 75% de
la acumulacion total de reservas del periodo. La mayor
parte del crédito privado no provino de operaciones del
gobierno, sino de empresas con sede local que buscaron

financiamiento en el exterior.

Cuadro 1. Argentina. Saldos acumulados de componentes seleccio-
nados del balance cambiario, diciembre 2023-julio 2025 (millones de
ddlares corrientes)

CONCEPTO SALDO
Saldo bienes 33.184
Saldo servicios -11.690
Balanza Comercial 21.494
Intereses -18.118
Cuenta Corriente 3.384
Inversion extranjera directa -1.191
Inversion de cartera -391
Préstamos financieros 14.151
Crédito organismos internacionales 15.903
Formacion de activos externos -11.557
Cuenta Capital y Financiera 11.759
Variacién reservas internacionales (brutas) 15.143

Fuente: elaboracion propia en base a informacion del BCRA.
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De conjunto, se puede notar gue durante el gobierno
de LLA la restriccion externa no operd por la via “cla-
sica”, contando con un superadvit tanto en comercio de
bienes como en el total (incluso si se resta el déficit de
servicios). Fue el pago de intereses de deuda lo que li-
cud una proporcion considerable de este saldo positivo,
haciendo gue la acumulacion de reservas dependiera de
la cuenta financiera (mas no, como vya se sefald, de la
inversion productiva). El superavit comercial en bienes
y el crédito oficial sustentaron entonces los egresos por
servicios, pagos de intereses v fuga de capitales®, asi
como la salida de inversiones. Estos datos reafirman la
interpretacion general de la restriccion externa bajo un

formato financiero.

La brusca devaluacion inicial y una serie de medidas muy
agresivas vy regresivas de ajuste fiscal indujeron una rece-
sion severa en los primeros meses de 2024, lo que desplo-
Mo las importaciones de bienes. Sumado a ello, a diferencia
de 2023, el sector agropecuario tuvo una buena cosecha
gue mejoro el saldo comercial, junto al superavit energético
debido a la maduracion de inversiones en Vaca Muerta (in-
cluyendo la inauguracion del gasoducto “Néstor Kirchner”
en el Ultimo afo de la gestion del Frente de Todos)©. Asi,
la balanza comercial tuvo una mejoria significativa por esta
combinacion de factores, lo que permitid ampliar el saldo
de la cuenta corriente. Pero este comportamiento comen-

z6 a revertirse a mediados de 2024 por el aumento de los

9- En abril de 2025 el gobierno elimind buena parte de los contro-
les cambiarios heredados, incluyendo la compra de divisas para
atesoramiento por parte de individuos particulares, o que generd
un incremento considerable en la formacion de activos externos.

10- A ello debe sumarse la calda en el consumo interno que liberd
saldos exportables, incluso en rubros de consumo basico como la
carne o la yerba mate.
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pPagos de importaciones en un escenario signado por una
acelerada liberalizacion comercial. De hecho, la cuenta co-
rriente mostrd saldos deficitarios durante un afio completo,
entre junio de 2024 y mayo de 2025, lo que pone en evi-
dencia la insuficiencia del ajuste para mejorar el saldo co-

mercial externo.

Tras el shock devaluatorio inicial, el gobierno decidio sos-
tener un esquema de tipo crawling peg, con una tasa
de devaluacion del 2% mensual (llevada al 1% en febrero
de 2025), utilizada como una de las anclas para conte-
ner la inflacion (la otra, fundamental, pasdé por la drasti-
ca retraccion de la demanda interna mediante politicas
de ajuste fiscal y de fijacion de techos bajisimos en las
negociaciones paritarias). Se trata de un esguema cam-
biario conocido, por el cual la moneda se aprecia en tér-
minos reales -la inflacion, aunque se desacelere, supera
a la tasa de devaluacion programada-, lo que quita com-
petitividad a la economia e induce una caida del saldo
comercial. Vale la pena sefalar que el atraso cambiario
afectd en especial la competitividad industrial, pero tam-
bien fomentd la creciente salida de divisas por motivos

de turismo al extranjero.

El atraso cambiario se vio reforzado por las devaluacio-
nes de la moneda brasilera, principal socio comercial del
pais y destino relevante de las exportaciones industria-
les. Y también por el creciente cierre de las economias
centrales en un escenario de “guerra comercial” desata-
da entre las principales potencias. Si bien la industria en
general fue el sector mas afectado por esta pérdida de
competitividad, con realidades muy heterogéneas en su
interior, la situacion comenzo a afectar incluso a uno de
los sectores mas competitivos de la economia, como el

agropecuario.
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Bajo condiciones de libre entrada vy salida de divisas, este
esguema fomenta la practica del carry trade o “bicicleta
financiera”, consistente en obtener mayores rendimien-
tos financieros en moneda local para luego dolarizarlos.
Pero en el contexto de las restricciones cambiarias exis-
tentes hasta abril de 2025, ello no ocurrid de la manera
tradicional. Una de las fuentes centrales que posibilitd
sostener esta dindmica fue el ingreso de capitales fuga-
dos por residentes locales en periodos previos, lo cual
se expresd en un saldo inicial positivo de la formacion
de activos externos. Esta dindmica fue alimentada por la
aplicacion de un blangueo de capitales sumamente con-
cesivo gue, como efecto secundario, permitio la creacion
de crédito en ddlares a empresas exportadoras, y fue vi-
tal para lograr un saldo positivo de la cuenta financiera a
fines de 2024. Sin embargo, se traté de una fuente aco-
tada en el tiempo -un stock por Unica vez-, por lo cual el

gobierno necesitaba de nuevas fuentes de divisas.

Asi, en poco tiempo los recursos externos se esfumaron
por varios carriles, entre los que sobresalen: los pagos
de intereses de una deuda externa abultadisima (e inclu-
so cuestionada aun hoy en dia por algunos sectores)!,
la garantia estatal de un dolar barato para financiar via-
jes vy gastos en el exterior de sectores medios vy altos,
un “festival” de importaciones que ha tenido repercusio-
nes negativas sobre la actividad y el empleo de muchos
sectores (en especial la industria), vy el manejo del tipo
de cambio como “ancla” inflacionaria en conjunto con
un ajuste profundamente regresivo vy el sefalado techo
oficial a los acuerdos paritarios. A todo ello habria que
sumar la presion dolarizadora de ciertos actores (no solo
financieros) que pudieron usufructuar de la “bicicleta
financiera”; presion gue se hizo cada vez mas fuerte vy

explicita ante la evidencia de gue se avecinaba un fin de
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ciclo que terminarfa por recortar en mayor o menor gra-
do las pingUes ganancias obtenidas en el “pedaleo” es-
peculativo promovido por la propia politica econdmica
(Manzanelli, 2025; Ortega y Schorr, 2025).

4- El salvataje del FMI

Como en muchas ocasiones (la ultima en 2018), en abril
de 2025 el FMI sali¢ al rescate de un gobierno neoliberal
en la Argentina. En lo inmediato, esto implico el desem-
bolso de 12 mil millones de ddlares (el 60% del monto
total acordado), que fue ampliado con la asistencia fi-
nanciera de otros organismos, como el Banco Intera-
mericano de Desarrollo vy el Banco Mundial, a lo que se
sumo otro desembolso del Fondo por 2 mil millones en
agosto, aun cuando el gobierno no habia cumplido con
las metas de acumulacion de reservas acordadas con el

organismo.

11- Desde el punto de vista de su sostenibilidad, la magnitud de la
deuda plantea la necesidad de una reestructuracion importante, ya
que la carga financiera resulta desproporcionada en relacion con la
capacidad de repago del pals, comprometiendo sus perspectivas
de crecimiento a largo plazo, y en especial comprende un perfil
de vencimientos altamente concentrados en el corto y mediano
plazo, generando un desafio macroecondmico considerable, lo que
afecta la estabilidad financiera y el acceso al crédito. Por demas,
existen cuestionamientos sobre la legitimidad de ciertos tramos
de la deuda, especialmente aquellos contraidos bajo condliciones
que no beneficiaron directamente a la poblacion o con vicios en el
proceso de aprobacion, con ello, se puede argumentar que ciertos
préstamos no deberian haber sido transferidos a gobiernos suce-
sores. Asimismo, agravando lo anterior, desde una perspectiva ju-
ridica, ciertos endeudamientos han sido objeto de sefialamientos
por no haber cumplido con los procedimientos constitucionales y
legales internos, como la debida aprobacion por parte del Congre-
so de la Nacion, lo que podria implicar una invalidez legal.
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Lo gue fue presentado ante la opinion publica como la
“fase 3” del programa econdmico no fue otra cosa que
un salvataje gigantesco. Un rescate a un gobierno que,
a instancias de su dogmatismo, se habia auto-infringido

una crisis aguda en el sector externo.

El rescate al gobierno de LLA fue impulsado de modo
ostensible por el de Estados Unidos. Sin ese apoyo fun-
damental, dificilmente se hubiera concretado la asis-
tencia del FMI y los demas organismos. Se trata de una
decision del gobierno de Donald Trump que debe ser
enmarcada en la disputa econdmica y comercial que le

ha declarado a un sinfin de paises, en particular a China.

En su busqueda denodada por no seguir perdiendo
terreno frente a este pais en una diversidad de frentes
(comerciales, financieros, industriales, cientificos, tecno-
l6gicos), uno de los gjes priorizados por la administracion
republicana ha sido el de fortalecerse a nivel del conti-
nente americano via la reactualizacion del viejo principio
doctrinario de “América para los americanos”. Para ello
ha buscado por distintos medios apuntalar a gobiernos
politicamente alineados, como el de LLA (Katz, 2025).
Maxime cuando el contexto regional se caracteriza por la
vigencia de varias administraciones con retdrica nacional
y popular o “progresista” (tales los casos, con importan-
tes matices, de Brasil, México, Chile, Uruguay y Colom-
bia). Y también ha venido presionando de modo explicito
para gue los paises de la region rompan sus cada vez mas

estrechos lazos comerciales y financieros con Chinal2.

Frente a la estrategia priorizada por lo que es una po-
tencia internacional en contexto de disputa geopolitica,
el alineamiento del gobierno actual se ha venido expre-

sando de diversas maneras. Algunas menores, como los
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viajes recurrentes del presidente a Estados Unidos, pero
otras mas estructurales, como el seguimiento irrestricto
en los patrones de votacion en Naciones Unidas respec-
to de los conflictos en Ucrania y Gaza, o el anuncio de
gue se intentard celebrar un acuerdo de libre comercio

con la potencia continental’.

Un componente central del salvataje conducido por el
FMI paso por la modificacion de la politica cambiaria: el
sistema gue venia funcionando de devaluaciones admi-
nistradas (crawling peg) fue suplantado por otro de ban-
das de flotacion. Con el nuevo esquema, el tipo de cam-
bio comenzd oscilando entre los 1.000 vy 1.400 pesos por
dolar, valores gue se debian ajustar en forma periddica.
El Banco Central solo podia intervenir commo comprador
o vendedor segun el valor de la cotizacién se aproxima-
ra, respectivamente, al piso o al techo de la banda. La
implementacion de este nuevo esguema conllevd una
depreciacion del peso y, como era previsible, generd su-
bas de precios de distintos tipos de bienes (por caso, ali-
mentos), con el consecuente impacto negativo sobre los

alicaidos ingresos populares.

12- En abril de 2025 el Secretario del Tesoro de Estados Unidos,
Scott Bessent, visitod la Argentina y planted abiertamente que el
pais deberia desligarse de los acuerdos financieros (swap) con
China.

13- El acuerdo de libre comercio constituye una apuesta que, en
caso de concretarse, resultaria muy perjudicial para nuestro pais
dada la escasa complementariedad de ambas economias, espe-
clalmente en lo que hace a los principales sectores exportadores
de la Argentina (agro e hidrocarburos). Por el contrario, la crecien-
te centralidad de China en el comercio exterior con los paises lati-
noamericanos esta dada mayormente por relaciones de comple-
mentacion y no de competencia dados los perfiles prevalecientes
de especializacion e insercion internacional.
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Como parte de su estrategia de contener el proceso in-
flacionario, el gobierno de Milei aspird a usar los recursos
externos para moverse alrededor del piso de la banda
(para tratar de mantener la inflacion controlada, seguir
pagando la deuda externa, estimular el ingreso de im-
portaciones y ofrecer dolar barato para ahorro o viajes
al exterior de personas vy familias). Para ello debia, entre
otras cosas, evitar que los grandes agentes econdmicos
dolaricen sus ingresos. No se trataba tanto las personas
fisicas, cuyos disminuidos ingresos ya no tenian tan-
ta capacidad de presionar sobre el valor de la divisa, sino
los grandes operadores. Una manera de lograrlo fue otor-
gandole a las empresas extranjeras radicadas en el pafs un
bono (que paga intereses) en lugar de divisas para remesar
SUS ganancias por nuevas inversiones y de gjercicios ante-
riores. La otra via fue la suba de la tasa de interés, lo que
implicd un negocio promisorio para el capital financiero y
la reedicion del carry trade que, en buena medida, llevd a
la crisis externa que precedio al rescate del FMI. Para ello,
habilitd la posibilidad de ingresar fondos del exterior para

invertir en bonos v titulos a corto plazo™.

Sin embargo, esa estrategia se reveld cortoplacista, v
para julio de 2025 se desatd una nueva tension en el sec-
tor externo de la economia, en cuyo marco tuvo lugar
una suba del tipo de cambio superior al 13%. Una vez
concretada esta devaluacion, algo que sugeria el FMI,
el organismo habilitd el mencionado desembolso de al-

rededor de 2000 millones de ddlares, lo que sentod las

14- En los hechos se autorizd a aquellos inversores extranjeros que
mantengan sus recursos en el pais hasta finales de octubre de
2025 (o sea hasta después de las elecciones legislativas naciona-
les) a tener la posibilidad. una vez vencido ese plazo, de acceder
libremente al mercado de cambios para remesar al exterior os be-
neficios e incluso los capitales.
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bases para el despliegue de un nuevo esquema de carry
trade, aungque en un ciclo cada vez mas corto ya que en
septiembre el tipo de cambio inicid un nuevo ciclo as-
cendente gue lo ubico en el limite superior de la banda vy

llevo al Banco Central a desprenderse de reservas.

Tras la severa derrota del gobierno en las elecciones le-
gislativas bonaerenses a inicios de septiembre, esta di-
namica se acelerd. Una sucesion de derrotas en el Con-
greso (rechazo a vetos presidenciales en emergencia
pedidtrica y universitaria, emplazamientos a comision
de investigacion, etc.) mostrd a un gobierno con menos
capacidad politica. Ante la presion de la situacion, el pre-
sidente buscd apoyo con un nuevo crédito bilateral por
parte del Tesoro estadounidense. Sin embargo, la dina-
mica provenia de la propia insostenibilidad del esquema
economico. Al no acumular reservas, la probabilidad de
repago de deuda se hace menor, elevando el riesgo pais
y con ello dificultando el retorno al mercado de capita-
les. Una devaluacion para acumular reservas quebraria el
logro de la reduccion de la inflacion. El uso de controles
cambiarios irfa en sentido opuesto al rumbo de reformas
gue el gobierno impulsa. El mercado analiza que todas
las salidas son malas, incluso en caso de éxito, vy la dila-
cion del ajuste solo magnifica su intensidad posterior!.

Es importante sefalar gue el acuerdo con el FMI resu-
me como gjes de la politica econdmica el ajuste fiscal, las
reformas estructurales neoliberales y la acumulacion de
reservas. Tal como ilustran las evidencias provistas por el
Cuadro 1, el enfogue libertario del gobierno ha sido inca-
paz de retener divisas en el marco del proceso de aper-
tura bajo un esguema de restriccion externa financiari-
zada. Este esguema se vio profundizado cuando, tras la

firma del acuerdo con el organismo, el gobierno propicié
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una apertura significativa de las restricciones cambiarias,
guitando topes de compra de moneda extranjera a per-
sonas fisicas y otros aspectos de gestion financiera, pero
manteniendo las restricciones a la remesa de utilidades

de ejercicios pasados para las empresas.

5- Los recursos naturales
como apuesta estratégica

Estos vaivenes en el rumbo de la politica econdmica no
deberian desconocer la existencia de una apuesta de
largo plazo del gobierno de LLA: en lo esencial, que las
exportaciones hidrocarburiferas y mineras se constitu-
yan en una nueva fuente de divisas que permita comple-

mentar y ampliar el saldo de las actividades vinculadas al

15- Al momento de redactar este trabajo (mediados de septiem-
bre de 2025), la situacion cambiaria se encontraba muy tensiona-
da dado el poco “poder de fuego” del gobierno en lo que hace al
manejo de divisas; ello, en un contexto signado por la existencia
de una fuerte presion dolarizadora y un tipo de cambio oficial que
parece haber encontrado un nuevo piso, en un nivel similar al te-
cho que resulta del sistema de bandas de flotacion implementado.
En ese marco, en el plano interno el gobierno anuncio, entre otras
medidas, una reduccion a cero (temporaria) de las retenciones
agropecuarias, para fomentar sobre todo la liquidacion remanente
de cosecha. Aunque esto provea de ddlares en el corto plazo, agu-
diza la necesidad de mayor ajuste fiscal, al tiempo que incorpora
presiones inflacionarias (en especial en el precio de los alimentos)
e implica en los hechos una fenomenal transferencia de ingresos a
los grandes exportadores. En el frente externo se destaca el apo-
Yo ostensible recibido del gobierno estadounidense, apoyo que
trasciende con creces lo economico-financiero, ya que involucra
también numerosas cuestiones de politica interior como, por caso,
los alcances de la politica tributaria, la impronta de la estrategia gu-
bernamental en relacion con los gobernadores y en el parlamento
e, incluso, en referencia con el ciclo electoral de medio término
previsto para octubre del ario en curso.
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agro. En este punto, hay coincidencia programatica con
el FMI, que recomienda esta impronta a través de sucesi-
vas revisiones de sus acuerdos con la Argentina. En defi-
nitiva, se trata de estimular exportaciones bajo control de
capitales transnacionales para generar divisas y asi, en lo
sustantivo, cumplir los compromisos con los acreedores
externos; de alli gue no resulte casual gue ese mandato
exportador haya concitado el apoyo de amplios sectores
de la clase dominante y sus respectivas representacio-

nes politicas (Cantamutto, Schorr y Wainer, 2024).

Ante ello, el gobierno de LLA procura un incremento de
la capacidad exportable de la economia basada en las
ventajas comparativas existentes. En la llamada Ley “Ba-
ses” (N° 27742), sancionada en julio de 2024, se inclu-
yo como uno de los pilares normativos al denominado
Régimen de Incentivo para Grandes Inversiones (RIGI),
un esguema amplio de privilegios cambiarios, tributa-
rios y comerciales por treinta afos para atraer capita-
les en sectores seleccionados (forestoindustria, turismo,
infraestructura, mineria, tecnologia, siderurgia, energia,
petréleo y gas). Este marco, que garantiza reduccion de
impuestos, acceso privilegiado a divisas, estabilidad nor-
mativa, posibilidad de litigar en tribunales internaciona-
les, etc,, tiene por interés promover grandes inversiones
para destrabar las exportaciones, sin mayores preocupa-
ciones por la generacion de encadenamientos producti-
VoS, la creacion de empleo o las consecuencias ambien-
tales de los proyectos!e.

16- Entre otros puntos, el RIGI establece beneficios fiscales, adua-
neros y cambiarios. Entre estos ultimos, establece la posibilidad de
dejar de liquidar gradualmente las divisas provenientes de las ex-
portaciones. Asimismo, las firmas pueden importar sin aranceles la
mayor parte de los insumos y bienes de capital a utilizar, ya que la
ley solo prevé que las comparias inscriptas en el régimen destinen
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el 20% de su inversion a proveedores locales, requisito matizado ya
que dicho porcentaje debe cumplirse siempre y cuando la oferta

de proveedores locales se encuentre disponible y en condiciones

de mercado en cuanto a precio y calidad.
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ocho, con un claro sesgo exportador (Cuadro 2).

Hasta el momento se presentaron algo mas de 30 pro-

yectos a evaluacion, de los cuales fueron aprobados

Cuadro 2. Argentina. Principales caracteristicas de los proyectos de inversion aprobados a instancias del RIGI (mediados de septiembre de

2025)
Proyecto Lugar Principales Monto estimado Principales
geografico corporaciones (mill. de ddlares) | Caracteristicas
involucradas
Salar Salta Rio Tinto v 2500 El proyecto tiene una capacidad potencial de 60 mil
del Rincén Arcadium toneladas de litio carbonato de alta calidad para baterias
por afo. Incluye la planta inicial de 3.000 toneladas y una
de expansion de 57 mil toneladas. Esta previsto que la
vida util sea de 40 afios y que la primera produccion
comience en 2028, seguida de tres afos de aumento de
actividades hasta alcanzar la maxima capacidad.
Vaca Muerta Neuquén-Rio YPF, Pan 2.500 Se trata de un oleoducto con una extension superior a los
Qil Sur Negro American 400 kms., con una terminal de carga v descarga con
(VMOS) Energy, Vista, monoboyas interconectadas y una playa de tangues y
Pampa almacenaje en Punta Colorada (Rio Negro). Se aspira a
Energia, transportar desde Vaca Muerta hasta 550 mil barriles por
Pluspetrol, dia, con la posibilidad de incrementar esta capacidad a
Chevron, Shell 700 mil barriles por dia si fuera necesario.
Pargue Solar Mendoza Luz del Campo, 200 El proyecto esta dimensionado en dos etapas, con una
Fotovoltaico YPF Luz, Emesa capacidad instalada total de 305 MW, Se espera que
El Quemado comience a generar energia eléctrica renovable a media-
dos de 2026.
Hombre Catamarca Galan Lithium 200 El proyecto se divide en cuatro etapas de produccién y
Muerto se vincula con la produccién de concentrado de clorure
Oeste de litio.
FLNG Rio Negro Pan American 2.900 El proyecto busca traer un buque de licuefaccion de gas
(Floating Energy, Golar LNG, para exportar moléculas de GNL en estado liguido.
Liquefied Pampa, Harbour
Natural Gas) Energy, YPF
Proyecto Buenos Aires Sidersa 300 Se trata de una planta siderurgica nueva para producir
Siderurgico "acero verde" con miras a la exportacion.
Argentina
Parque Buenos Aires Petroquimica 250 Se trata de la construccion de un parque edlico con una
Edlico Comodoro capacidad de 180 Mw para producir energia renovable
Olavarria Rivadavia (PCR) orientada en especial para abastecer las plantas de
y Acindar Acindar.
Los Azules San Juan Andes Corpora- 2.700 Se trata de un proyecto para desarrcllar la explotacion,
cién Minera para la exportacion, de cobre.
(subsidiaria

de la canadiense
McEwen
Copper)

Fuente: elaboracion propia en base a informacion oficial y https./observatoriorigiorg/.
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Esto no deberia llamar la atencion, ya que se trata de
un plexo normativo funcional al despliegue del modelo
exportador basado en la explotacion de recursos natu-
rales gue no apunta a ningun desarrollo significativo en
mMateria de agregacion de valor, generacion de conoci-
miento o desarrollo tecnolodgico local, pero en cambio
amplia las vias de salida de divisas por canales financie-
ros (remision de utilidades, pago de intereses por deu-
das intracorporativas) y comerciales (incremento de las
importaciones). Claramente, el sector de mineria y el de
hidrocarburos se presentan como los privilegiados a la
hora de promover la mencionada expansion exportado-
ra. Sin duda, la renta generada por estas actividades en
un escenario de elevada demanda mundial (presente vy
futura, en el contexto de la denominada “transicion ener-
gética”), junto con los desincentivos que genera el RIGI
a la industria local para competir con la importacion de
iNnsuMos vy bienes de capital, redundara en una profundi-
zacion de la reprimarizacion de la estructura productiva
y la insercion internacional de la Argentina, todo ello, vale
insistir, bajo control de capitales altamente transnaciona-

lizados vy financiarizados.

En relacion con las evidencias presentadas, cabe realizar

dos sefalamientos.

En primer lugar, desde el punto de vista de los actores,
YPF -controlada por el Estado nacional- figura en la mi-
tad de los proyectos. Esto tensiona fuertemente el relato
oficial sobre el caracter central de la iniciativa privada. A
los efectos de promover la credibilidad de la estrategia,
la petrolera de bandera es central para funcionar como
“efecto demostracion”, pero lejos de tratarse de una de-
cision netamente corporativa, esta determinada por la

accion politica del gobierno. Con ella, aparecen varios
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grupos econdémicos de origen local gue usufructuan su
capacidad de lobby para aprovechar ventajas regulato-
rias. Se trata de actores que crecieron en buena medi-
da al calor de la proteccion estatal, acaparando sectores
con ventajas comparativas (Gaggero, Schorr y Wainer,
2014). El desarrollo de Vaca Muerta tiene un lugar central
en el despliegue de iniciativas del RIGI.

El capital extranjero, en cambio, aun presenta dudas, es-
pecialmente en lo gque hace a inversiones orientadas al
mercado interno. Tal como se desprende de los datos
suministrados por el Cuadro 1, estos capitales retrajeron
posiciones en el espacio nacional. Entre otras empresas
que cerraron sus operaciones en el pais o retiraron filiales
estan Bimbo, PepsiCo, Topper, Danone, Puma, El Nobel,
Bridgestone, HSBC, Clorox, Prudential, Xerox, Itau, Makro
Telefonica, Mercedes-Benz, Exxon Mobil, Equinor, Diag-
nostico Maipu vy Procter & Gamble. Como se puede no-
tar, se trata de un flujo contrario al sentido que el gobier-

no libertario pretende imponer en su gestion.

En segundo lugar, en cuanto al perfil de las inversiones
aprobadas se destaca que practicamente todas estaban
en ejecucion o habian sido anunciadas mucho antes de
la sancion del régimen de incentivo, lo que da cuenta de
un impacto casi nulo en lo que refiere a la dinamizacion
de nuevas inversiones (Fundacion Encuentro, 2025).

6- Liberalismo a ultranza
en un mundo cada vez mas
proteccionista

El ano 2025 comenzd con una moneda apreciada vy una
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pérdida de competitividad de la economia argentina que
se ha agravado con la llegada de Trump a la presidencia
de Estados Unidos v su estrategia proteccionista. A pe-
sar de esto, el programa del gobierno libertario insiste en
avanzar en una nueva fase de apertura y desregulacion,
con una impronta similar a lo que hicieron en épocas an-
teriores el ex ministro de la dictadura civico-militar que
tomo el poder en 1976, Martinez de Hoz, el ex presidente
Menem durante la década de 1990 v la gestion de Cam-

biemos (Cantamutto y Manzo, 2024).

El gobierno debe acumular divisas para diversos fines,
algo gue hasta ahora no ha logrado. Por un lado, para
poder cumplir con los pagos de la deuda externa publi-
ca consolidada. Por otro lado, para afrontar la apertura
importadora. Finalmente, para poder eliminar los con-
troles cambiarios remanentes, lo cual alimentaria nuevas
formas de salida de divisas (remision de utilidades). Esta
Ultima es la principal demanda de las grandes empresas,
bancos (extranjeros y argentinos) y del propio FMI; se
trata de una medida fundamental, desde su perspectiva,
para gue ingresen nuevas inversiones extranjeras y para
gue baje el riesgo pais, es decir, el costo del endeuda-

miento externo.

El gobierno necesita hacerse de divisas, pero tanto el
crédito como la inversion ligados a la apertura vy la desre-
gulacion enfrentan limitaciones de contexto no triviales.
La apertura se da en un momento de relativa “desglo-
balizacion”; en ese escenario, crecen las tensiones por
generar areas privilegiadas de intercambio comercial vy
financiero. Esa tension se acrecienta en virtud del ascen-
so de economias con capacidad de competir en dina-
mMismo, nucleadas en torno a China bajo el paraguas mas
amplio de los BRICS.
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Esta situacion internacional resulta decisiva para com-
prender las dificultades a las que se enfrenta la gestion
de LLA para alcanzar sus objetivos. Cuando el gobierno
de Menem optd por alinearse con Estados Unidos, aquel
pais emergia como la potencia dominante indisputada
que promovia el libre comercio, expectante de obtener
oportunidades de negocios rentables bajo un programa
de reformas bien claro (el llamado “Consenso de Was-
hington”). Los paises que cumplieran con esos requisitos
tenian la promesa de acceder al financiamiento interna-
cional. Pero en la actualidad no existe un programa de
reformas equivalente, la principal potencia se encuentra
en una situacion sumamente tensa con otras economias,
y los capitales se estan retrayendo de la periferia mundial.
De hecho, el propio FMI y el Banco Mundial han sefalado
un claro riesgo de crisis de deuda a escala mundial (FMI,
2024; UNCTAD, 2023).

En este contexto, el gobierno de Milei ha buscado un ali-
neamiento incondicional con Estados Unidos, llegando a
proponer la firma de un tratado de libre comercio, lo cual
podria implicar en los hechos la ruptura del Mercosur. Al
respecto, esta iniciativa se da en paralelo a una nueva
situacion internacional asociada a la llegada de Trump,
que propone un retiro de los ambitos multilaterales, una
confrontacion mas abierta con China y crecientes dispu-
tas con otros socios comerciales tradicionalmente alia-
dos como Canada, México y la Unién Europea.

El proteccionismo de Trump incluso ha afectado direc-
tamente intereses de la Argentina al imponer en febrero
de 2025 un arancel de 25% a las importaciones estadou-
nidenses de aluminio y de acero. Y la situacion se po-
dria agravar. Al mismo tiempo, la apuesta del presidente
norteamericano de aumentar la extraccion de hidrocar-
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buros y minerales en el propio territorio y zonas de in-
fluencia (“drill, baby, drill”) y el aumento de la produccion
anunciado por paises de la OPEP como Arabia Saudita
pueden tensionar la viabilidad econdmica de mega pro-
yectos como la produccion y exportacion del shale oil en
la Argentina (Vaca Muerta).

7- Reflexiones finales

En el marco de una creciente financiarizacion subordina-
da de la economia argentina, el gobierno de LLA ha reali-
zado un ajuste fiscal sin precedentes, buscando poner en
marcha un conjunto de reformas estructurales alineadas
con una mayor desregulacion y apertura externa, bajo un
alineamiento expreso con Estados Unidos. Se trata de un
gobierno gue lleva a su maxima expresion el mandato ex-
portador, dado gue la Unica manera de sostener uno de los
pilares de la politica antiinflacionaria (la estabilidad cambia-
ria) y poder pagar la deuda externa es a través del aumen-
to sostenido de las exportaciones basadas en las ventajas

comparativas existentes, es decir, en recursos naturales.

Por supuesto que las consideraciones ambientales de
esta apuesta no representan ninguna preocupacion para
un gobierno gue niega el cambio climatico (Napoli y Mar-
chegiani, 2025; Svampa, 2025). Pero tampoco aparece
ninguna intencion de generar algun tipo de agregacion
de valor a las exportaciones primarias, ni de promover
actividades gue dinamicen el mercado interno. Se trata
de un modelo de pais que Nno genera condiciones para
una reproduccion social digna del conjunto de la pobla-
cion argentina, sino que es mayormente funcional a una

pegquefa minoria. En este modelo exportador, junto a la
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pérdida de relevancia del mercado interno, también lo
hacen los salarios como factor de demanda; en efecto,
éstos son considerados casi exclusivamente como un
costo cuyo valor debe ser reducido tanto como la corre-

lacion de fuerzas sociales lo permita.

Este tipo de proyectos exportadores no se fundamen-
tan en programas de de-sarrollo nacional, en superar las
barreras impuestas por la escala del mercado interno,
en prioridades internas de inversion o siquiera de recau-
dacion; no se sostienen sobre mecanismos de integra-
cion de segmentos clave de las cadenas de valor, ni en
la aplicacion de conocimientos generados en el ambito
doméstico. Se basan en la urgencia de obtener divisas
para poder cumplir con los compromisos externos vy asi,
supuestamente, recuperar la senda del crecimiento eco-
nomico. Sin embargo, el mandato exportador omite al-
gunos rasgos significativos del capitalismo dependiente
argentino que son centrales para comprender sus limita-

ciones estructurales.

Un proyecto exportador para la Argentina como via pri-
vilegiada para afrontar vy superar la restriccion externa
enfrenta numerosos problemas, comenzando por ser
incapaz de resolver aquello que se supone gue viene a
solucionar. Por un lado, si no se avanza simultaneamente
en un proceso selectivo de sustitucion de importacio-
nes gue permita reducir la dependencia tecnoldgica se
terminara traccionando un aumento de las importacio-
nes superior al de las exportaciones (restriccion externa
clasica). Pero, por otro lado, mas importante adn, no al-
canza con lograr un nivel de exportaciones que permita
financiar las importaciones necesarias dado que deben
ser suficientes para “financiar” también las transferencias
de valor al exterior a través del pago de intereses de la
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deuda externa v la fuga de divisas que realizan los gran-
des capitales y los segmentos de mayores ingresos.

Se trata, en definitiva, de una estrategia exportadora
gue emerge como complemento de la financiarizacion
subordinada vy el persistente achicamiento del mercado
interno, que ha ido perdiendo densidad a raiz del estan-
camiento econdmico y una distribucion del ingreso cada
vez mas regresiva. Esto ocurre en el marco de una es-
tructura productiva desintegrada y precarizada, que es
incapaz de absorber al conjunto de la fuerza de trabajo
disponible, en especial en los sectores con mayores nive-
les de productividad, gue no casualmente son en su ma-
yoria los vinculados a la elaboracion de materias primas
y derivados bajo control transnacional. El RIGI muestra
ser una version exacerbada de estos problemas, una po-

litica contraria a cualguier intento por resolver o atenuar

la nueva restriccion externa. Por el contrario, se trata de
una apuesta excesivamente dadivosa para el capital con-
centrado, bajo un esquema con tantas promesas que
resulta poco creible. A tal punto esto es asi que el pro-
pio capital transnacional que opera en el pais en lugar
de consolidar posiciones, parece retirarse, sobre todo
de aguellos sectores gue dependen de la expansion del

mercado interno.

Si no se solucionan problemas centrales como el endeu-
damiento externo, la falta de instrumentos de ahorro en
la moneda local, la excesiva extranjerizacion econdmica
y la escasa reinversion productiva del excedente, nunca
habra exportaciones suficientes como para cerrar la bre-
cha externa. La Argentina enfrenta un problema nodal
en tanto economia dependiente: la incapacidad para

retener o recuperar buena parte del valor generado en
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el proceso productivo dentro de su espacio nacional.
Las transferencias de valor que afectan a las economias
dependientes vy benefician a los paises centrales se han
profundizado bajo el capitalismo financiarizado. Mien-
tras que la internacionalizacion de la produccion ha crea-
do canales para la extraccion vy la transferencia de valor
desde los trabajadores en los paises periféricos a actores
localizados mayormente en paises centrales, una pro-
porcion creciente de ese valor es capturado por el capi-
tal financiero gracias a su rol clave y su posicionamiento
estratégico en los circuitos internacionales. La baja pro-
ductividad relativa de la mayor parte de las actividades
no vinculadas a la explotacion de recursos naturales v la
estrechez de los mercados internos debido a la superex-
plotacion del trabajo son elementos que conspiran con-
tra la ampliacion de los campos de inversion, y dan lugar
asi a la fuga de buena parte del excedente generado en
el plano doméstico. Buscar herramientas gue permitan
reforzar otras producciones es una necesidad imperiosa
(Cassini y Schorr, 2023).
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