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En relacién al problema del balance de pagos, ya hace muchos afos, Marcelo Diamand
analizando el desenvolvimiento histérico de la economia nacional decia lo siguiente: “En la
crisis inducida por el desequilibrio externo hay que distinguir su esencia y su mecanismo”.

“La esencia es siempre la insuficiencia de divisas para sostener la actividad interna” y “El
mecanismo se induce a través de fendmenos cambiarios y monetarios”.

También Oscar Braun, tras un riguroso modelo de analisis econémico, sostenia como hipétesis,
que la economia argentina era incapaz de generar las divisas necesarias para sostener el nivel
de actividad, en una situacién “cercana al pleno empleo”.

En base a las conclusiones de los autores citados, si consideramos el importante déficit de la
cuenta corriente del balance de pagos del 2015, podriamos decir en forma inmediata y sin un
anadlisis mas amplio, que el mismo seria un reflejo del alto nivel relativo de actividad en
términos histéricos del aflo 2015, con una desocupacion inferior al 6% y una utilizacion de
capacidad instalada industrial promedio aceptable, del 71,4% en octubre de 2015, con algunos
sectores de produccion continua con un nivel de ocupacion de capacidad instalada superior al
80%. Este bajo nivel de desempleo y relativamente una buena ocupacién de capacidad
instalada industrial, indican un nivel relativamente cercano al pleno empleo para la actual
estructura econémica nacional.

Pero cabe una reflexidén mas actual, desde la fecha de los escritos mencionados anteriormente,
la economia ha cambiado a nivel internacional y local con una mayor internacionalizacién de
las grandes empresas, fendmeno al que nuestro pais no escapd, que se extendid en los
noventa con las politicas de apertura comercial y financiera y que en la pos convertibilidad no
se pudo revertir.

En efecto, desde el 2003 al 2015 se evidencié y promovio desde el gobierno, un proceso de
sustitucion de importaciones y expansion de exportaciones industriales nacionales que
evidentemente resulté insuficiente para mantener un proceso de crecimiento del producto y el
empleo con equilibrio de sus cuentas externas ante la tendencia de incremento de
importaciones, que acarred un producto industrial creciente demandante principal de
importaciones, a lo cual debe afiadirse la baja de los precios internacionales de algunos de los
principales productos exportados con posterioridad al desenlace de la crisis subprime.

En este sentido, analizar lo ocurrido en los resultados del balance de pagos y particularmente
analizar la influencia e importancia de la Cuenta de Rentas del Balance de pagos, aparecen
como tareas necesarias: Al respecto, recordemos que recientemente las cifras oficiales del afio
2015 indican que la cuenta corriente del balance de pagos muestra un déficit de 15.934
millones de ddlares, pero muy poco se dice sobre su composicidn y origen, y le cargan todas
las culpas al déficit fiscal, sin analizar los datos de la realidad, solo se escuchan posiciones
ideoldgicas y/o de intereses corporativos.



Por ello, este articulo enfatiza la necesidad de revisar todas las cuentas del balance de pagosy
su evolucién reciente, y en ellos se destaca como principales componentes del déficit externo,
el contenido por la balanza de rentas dentro del resultado de la cuenta corriente externa de
nuestro pais.

Ahora bien, tengamos presente que la balanza de rentas recoge los ingresos y pagos que se
registran en un pais, como consecuencia de las rentas generadas por factores de produccion
nacionales en el exterior o por los no residentes en el propio pais.

En lo que respecta a movimientos del factor capital, esta cuenta refleja los movimientos de
divisas por los rendimientos del capital invertido en el exterior por empresas de una nacion, es
decir, el cobro de intereses por préstamos realizados a no residentes asi como los dividendos o
rendimiento de otras inversiones reales, que se registran como créditos, y por otra parte los
pagos por intereses de los préstamos recibidos del exterior o el rendimiento de las inversiones
reales o financieras que mantienen los no residentes en nuestro pais, que se registran como
débitos.

Del total del déficit en cuenta corriente del balance de pagos del afio 2015 de 15.934 millones
de délares, un 31% (4.926 millones de ddlares) provienen de débitos por intereses remitidos al
exterior y un 52% (8.294 millones de ddlares) se originaron por remesas enviadas al exterior
por utilidades y dividendos, es decir, que los débitos por rentas giradas al exterior por

intereses por préstamos del extranjero y por remision de utilidades y dividendos de empresas

extranjeras radicadas en el pais, alcanzan al 83% del saldo deficitario de divisas durante el
2015.

Ahora bien, el actual equipo econdmico ha determinado como sus principales herramientas de
politica econdmica, incrementar el endeudamiento que a mediano y largo plazo significard
mayores egresos por intereses y mayor déficit de divisas, y por otra parte un llamado a la
inversion extranjera.

En este punto me quiero detener, frente al llamado a las inversiones extranjeras que realiza el
gobierno, sin ningln condicionamiento de sectores y analisis del impacto del flujo futuro de
divisas al exterior.

En un marco de lento crecimiento mundial y baja del ritmo de exportaciones globales y sin
condicionamientos, si llegan inversiones extranjeras seguramente sera para quedarse con
parte del mercado interno y luego remitir utilidades a sus casas matrices, es decir, nuevo
agravamiento futuro del sector externo y una mas amplia restriccién a las disponibilidades de
divisas para sostener el crecimiento.

En el periodo 1994-2000, el promedio anual de débitos por utilidades y dividendos en relacion
al total de importaciones CIF, fue del 10%, en el periodo 2009-2015 alcanzé el 16%.

El importante logro de renegociaciones de deuda externa de los afios 2005 y 2010 redujeron
considerablemente el egreso por intereses de la deuda publica, pero su efecto positivo se ve
esterilizado por el incremento de remesas por utilidades y dividendos que las empresas
extranjeras remiten al exterior.



Por ello, es necesario preguntarse: ¢ Cual sera el efecto sobre la disponibilidad de divisas de
esas posibles inversiones extranjeras?

Si las inversiones extranjeras no ayudan a incrementar las exportaciones, la salida de délares
por remisién de utilidades y dividendos a mediano plazo serd mayor y el limite al crecimiento
también.

Si al mismo tiempo se profundiza la apertura de importaciones, también ellas nos impondran
un cepo a las posibilidades de crecimiento por falta de disponibilidad de divisas, puesto que el
crecimiento del endeudamiento que actualmente impulsa el gobierno, no puede crecer al
infinito.

El libre mercado y la apertura indiscriminada llevaran asimismo a mayores restricciones via
estrangulamiento del balance de pagos, no solo por crecimiento de importaciones sino por
mayor flujo de remisién de utilidades y dividendos e intereses de la deuda.

En este camino, la recesién y el estancamiento con disminucién del empleo estaran
asegurados, y serdn la Unica condicidn para lograr el suefio del equilibrio de los defensores del
relajamiento de las medidas de regulacidn del sector externo.

De todas maneras, este cuello de botella del sector externo no se soluciona solo con una
acertada bateria de instrumentos de politica econdmica adecuadas para sustituir
importaciones (que el actual gobierno estd lejos de implementar), sino son acompafados por
una firme conviccidn de sustituir importaciones por parte del sector industrial nacional,
acordandole a este hecho una importancia ESTRATEGICA vy crucial para resolver esta traba al
crecimiento continuo en el mediano plazo y lograr en ese proceso continuo de crecimiento un
aumento de productividad relativa con una visién de lo que el profesor Aldo Ferrer
denominaba como “Densidad Nacional”.

De no ser asi, el nivel de desocupacién y exclusidén proseguiran el camino ascendente que ha
emprendido la economia argentina desde principios del 2016, puesto que las actuales medidas
econdmicas, solo apuntan a mantener el equilibrio del balance de pagos por via del
endeudamiento, que sabemos no es infinito y tendra un limite o una vuelta al 2001, quizas con
peores o mayores efectos de esa que fue una de las mayores crisis econdmicas, sociales y
politicas de la historia argentina.

En resumen: Sin cambio estructural del sector externo que promueva exportaciones
industriales y sustituya importaciones industriales, y sin una orientacién en el mismo sentido
de las inversiones extranjeras, la restriccién externa se profundizard y no habra periodos
continuados de crecimiento industrial y general que favorezcan aumentos genuinos de
productividad, y por lo tanto las metas del desarrollo solo seran una ilusién.



