ARTICULO

FUGA DE CAPITALES Y REGRESION FISCAL (ARGENTINA 1974-2006)

.....................................................

1. ;Qué es la fuga de capitales?
La literatura y el marco histérico

1.1. La literatura sobre fuga de capitales

El término fuga de capitales ha merecido variadas
definiciones que, alternativamente, hacen hincapié en
su legalidad o ilegalidad, en los movimientos licitos
de capital causados por la aversion al riesgo, en su
“normalidad” o “anormalidad”, en la eleccion optima
de portafolios, en las distinciones entre inversiones de
cartera e inversion extranjera directa (IED) y en otros
aspectos de la cuestion.

Cada una de estas variantes, asi como las definicio-
nes mas comprensivas, tienen directa correspondencia
con disimiles nociones acerca del desarrollo, de la ex-
tension e injerencia “Optimas” de las politicas publicas,
de las causas del crecimiento economico y el empleo,
y de la propia conformacion estructural del sistema
econdmico a escala global.

Benu Schneider (2003), al intentar una tipificacion,
divide las definiciones de la literatura en tres grupos:
(a) definicion general, o amplia, (b) abordaje de la
fuga de capital debida al tratamiento discriminatorio
del capital local, y (c) las definiciones ligadas a las
transacciones ilegales. El siguiente cuadro, tomado
del trabajo de Schneider, muestra de modo sintético
su clasificacion:

......................................................

Jorge Gaggero y Claudio Casparrino®

En el primer grupo (i) se define como una pérdida
de capital doméstico a través de salidas al exterior, lo
que provoca una caida en la utilidad social local. Esta
afirmacion se basa en la nocion segun la cual dicho
capital en poder de residentes fugado podria generar,
en el supuesto de su permanencia en el pais de origen,
un aumento en el bienestar social.

Para Gerald Epstein (2005), la fuga de capitales esta
definida por “el temor a la confiscacion de la riqueza,
los incrementos en los impuestos a la riqueza o la im-
posicion de regulaciones que limitan las prerrogativas
de tenedores de activos”. Supone, entonces, flujos
de capitales que intentan escapar de las regulaciones
gubernamentales.

Al describirla como “un fendmeno inherentemente
politico que envuelve el rol del gobierno y la prerro-
gativa de aquellos —usualmente los ricos- con acceso a
las divisas”, Epstein le agrega un factor socio-politico,
poco mencionado en la mayor parte de la literatura, que
pone en el centro del debate el rol del sector piblico
en la regulacion politico-economica y la adopcion de
estrategias de desarrollo de caracter redistributivo.

Matias Kulfas? y Mario Damill® proponen el analisis
de la denominada “Posicion de Inversion Internacional”
(método de estimacion directa o de “stocks”), para po-
der analizar el monto y las modificaciones cualitativas
en las tenencias de activos de residentes en el exterior.
Kulfas, en particular, entiende a la fiugga como los activos

Cuadro 1: Clasificacion de Fuga de Capitales

(i) |Definicion amplia de fuga de capitales

son tratados como fuga de capitales.

Todos los flujos de salida que, de ser invertidos en la economia local, generaria una tasa social de retorno mayor

Una variante de este concepto a menudo denominada flujos de corto plazo (“hot money flows”), segin la cual todos
los flujos de salida de corto plazo, o aquellos reflejados en la categoria “errores y omisiones” de la balanza de pagos,

ciones de origen politico’.

(i1) | Fuga de capitales definida como la respuesta al tratamiento discriminatorio del capital doméstico

En esta, /a fuga es aquella parte de los flujos de salida que responde al riesgo asimétrico, causado por incertidumbre
econémica y/o politica, que puede alterar los rendimientos de los capitales e incluso incluir posibles confisca-

(iii)

Concepto de “transacciones ilegales”

Vincula a 1a fuga de capitales s6lo a aquellos flujos de salida que son de caracter ilegal.

Fuente: Schneider, 2003
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externos en poder de residentes, menos los realizados
bajo la forma de inversion externa directa (IED).

En el segundo grupo de definiciones (ii), referido a
la fiiga de capitales en tanto respuesta al tratamiento
discriminatorio del capital doméstico, Schneider sigue
la vision tradicional de Kindleberger, segun la cual la
fuga de capitales es definida como un flujo unidireccio-
nal causado por la incertidumbre politica y econdmica.
Como consecuencia del analisis de las caracteristicas de
la crisis de la deuda de 1982 y del nuevo fenomeno de
flujos de ingreso de ahorro externo y flujos salientes de
capital privado, Schneider adapta y refina la acepcion
tradicional. Alin con ingresos de capitales a una econo-
mia, pueden estar verificandose salidas “anormales” de
capital, consideradas fisga, motivados por “cambios en
la percepcion del riesgo y retorno influenciados por la
incertidumbre no capturada por la teoria del portafolio”,
cambios en la composicion de la cartera en respuesta
al “deterioro inusual en el perfil de riesgo/retorno aso-
ciado a los activos localizados en un pais particular,
que ocurre en presencia de conflictos entre el interés
de sus tenedores y de los gobiernos”. En su analisis,
incluso, los capitales que ingresan de manera “normal”
pueden constituirse en financiamiento para una salida
“anormal” simultanea, explicada por el tratamiento
discriminatorio del capital doméstico®.

El tercer grupo (iii) remite a una definicion mas ajus-
tada a la literalidad de la expresion. Si se la lee en con-
traposicion a “salida de capitales”, 1a expresion fuga de
capitales sugiere un estado de ilegalidad o irregularidad.
Por ejemplo, de evasion o elusion de las normas fiscales
o referidas a los movimientos de capitales, aunque no
necesariamente a movimientos provenientes de activi-
dades ilicitas. Este es el abordaje que se desarrollara en
la seccion 11 de este trabajo, en necesaria interaccion con
los precedentes. Este es justamente el sentido que han
decidido darle al término la ONU y sus organizaciones
vinculadas. Kosarev y Grigoryev (2000) definen a la
fuga de capitales como el “transporte ilegal de capital
al exterior” en el sentido del “transporte en violacion de
normas y leyes del pais de origen”, diferenciandolo de
la salida o exportacion, “fenémeno normal”, en cumpli-
miento de los requerimientos legales existentes que no
constituiria un peligro para la economia nacional.

En esencia, esta definicion de fuga se limita a una
tipificacion de delito econdmico, eludiendo el analisis
-mas abarcativo- de las consecuencias socioeconomi-
cas implicadas en el drenaje hacia el mercado mundial
de recursos generados en el ambito local. En otros
términos, si bien se plantea que los capitales pueden
ser sujetos de regulacion este enfoque no pone en
cuestion la consecuencia de la desregulacion, el “libre
mercado” y su caracter frecuentemente disruptivo para
los procesos de desarrollo en la periferia.

Por ultimo, existe un extenso grupo de economis-
tas, fundamentalmente de orientacion ortodoxa, que
no considerarian a la fuga de capitales como un pro-
blema. La cuestion de los flujos de capitales tan solo
representa para ellos una decision de cartera Optima
de los agentes, dados los parametros relevantes de la
economia de que se trate, que define un determinado
perfil de riesgo / retorno de los distintos activos fisicos
y financieros.

Quienes defienden esta vision argumentan que los
movimientos liberalizados de capital son beneficiosos
debido a sus virtudes: al diseminar el ahorro en las
regiones en donde es mayor su retorno, permiten a
sus habitantes mantener niveles de consumo estables,
beneficiarse de mas elevadas tasas de crecimiento
global, y otras ventajas. Sin embargo, han reconocido
explicitamente —empezando por Krugman (1979)- los
inconvenientes que la liberalizacion financiera interna-
cional ha traido aparejados (OBSTFELD, 1995), adu-
ciendo la existencia de imperfecciones en los mercados
financieros (riesgo moral e informacién asimétrica) y
de rigideces en el ajuste de los precios.

De todos modos, seglin esta tltima vision la figa
desapareceria como problematica en la medida en que
los gobiernos aplicasen politicas macroecondmicas
“consistentes™ (vale decir, aquellas que tienen como
premisa necesaria la libre movilidad internacional del ca-
pital) e impulsasen las “reformas estructurales” pertinen-
tes (liberalizacion financiera, privatizacion de empresas
publicas, eliminacion de los controles de precios y los
impuestos “distorsivos”, especialmente los aplicados a
las actividades financieras y el comercio exterior).

1.2. Breve marco historico

La fisga de capitales, en tanto hecho caracterizado
por la movilizacion de recursos liquidos, ha estado
presente en diversos periodos histéricos y desde hace
varios siglos. Puede sostenerse que su recurrencia
tiende aumentar y a complejizarse cuando la forma que
asumen los modos de acumulacion histéricos permiten
la movilizacion de excedentes de un territorio a otro.

Su desarrollo se vincula, en particular, con la posibili-
dad de transformar los recursos productivos y econémi-
cos en la denominada “forma dinero”. Pueden destacarse
tres formas fundamentales en la revision bibliografica: a )
inestabilidad politica; b ) veto de las clases dominantes a
decisiones politicas trascendentes que afectan la acumu-
lacion privada; y ¢ ) transferencia de los recursos locales
a una denominacion en moneda “dura”.

Charles Kindleberger (1990), uno de los autores
que primero ha aportado a la definicion del fenomeno,
menciona los siguientes acontecimientos historicos
relevantes (Cuadro 2):
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Cuadro 2: Acontecimientos histdricos relevantes

1685 (y antes) a 1700: revocacion del Edicto de Nantes.

1720: acciones para salvaguardar las ganancias de la burbuja de Mississippi.

1789-97: fuga de capitales como consecuencia de la Revolucién Francesa.

Las compras francesas de Obligaciones emitidas en Londres en la década de 1840

Francia

El ataque especulativo contra el franco de 1924 y la exitosa “contraccion”.

La estabilizacion de Poincaré, después de la depreciacion extrema de mayo-junio de 1926.

El golpe de la clase media contra el Frente Popularen 1936.

El golpe de clase media contra el Accord de Grenelle en 1968.

El golpe de clase media contra la campana socialista de nacionalizacion de Miterrand en 1981-2.

1866 y el inicio del corso forzoso que fue finalmente interrumpido en 1881.

Italia

Los controles de cambios de los afios 1930.

La fuga de los bananotes de 1961-3, contrabandeados a Suiza, que fue un golpe de la clase media contra
la nacionalizacion de la industria de electricidad.

La salida de capital aleman durante la hiperinflacion de 1919-23.

Alemania

Las salidas de 1931 que conducen al Acuerdo de Standstill.

Los controles de cambios, con pena de muerte por evasion, en los afios 1930.

Latinoamérica

Compras latinoamericanas de obligaciones emitidas en el extranjero.

Resulta errado, por lo tanto, considerar a la fuga
como un problema exclusivamente contemporaneo.
Debe ser considerada, por el contrario, como un hecho
econdmico-social vinculado a la funcion del dinero en
las formaciones sociales en las que aquél comenzo a
jugar un papel relevante.

Las tendencias estructurales que potencian la fuga
de capitales se condicen, en lo fundamental, con la
expansion de las relaciones sociales de produccion
modernas y -mas especificamente- con la conformacion
de los mercados mundiales de capitales a partir del
siglo XIX. Cada patron de acumulacion y su respec-
tiva génesis historica supone una logica fundamental
de circulacion de capital. Por otra parte, el desarrollo
y el caracter de las formaciones concretas implican
determinadas vinculaciones entre “periferia” y “cen-
tros”, cualitativamente diferenciadas de acuerdo a los
distintos niveles de desarrollo.

Importa mencionar aqui los cambios ocurridos
durante el siglo XX y, en especial, los desarrollos
posteriores a la crisis y transformacion del patron de
acumulacion mundial conformado durante la segunda
posguerra. Estos cambios y la nueva légica de funcio-
namiento del mercado mundial han terminado de mol-
dear el presente comportamiento de las transferencias
de capitales a escala global.

En 1944 John M. Keynes y Dexter White fueron
enviados por sus paises -Gran Bretafia y Estados Uni-
dos- como representantes a la conferencia de Bretton
Woods. En aquella época ambos vislumbraron la
posibilidad de importante fuga de capitales europeos
hacia Estados Unidos, estimacion que se concreto en
los afios inmediatos y contribuy6 a profundizar la crisis

de 1947-48 (que dio lugar, a su vez, al Plan Marshall
en junio de 1947).

Ese temor contribuyo6 a su insistencia en que fuera
incluida la posibilidad de aplicar controles de capita-
les por parte de los paises miembro del sistema de las
Naciones Unidas, materializandose en la redaccion
del articulo 6to. de la carta del FMI. Sin su aplicacion,
resultaba probable que se socavara la autonomia po-
litica de los paises europeos, que los tipos de cambio
estables y las pautas de intercambio internacionales
fueran trastornados, y se agotaran los “magros re-
cursos del FMI” intentando financiar desequilibrios
causados por la fuga de capitales. Keynes y White
también reconocieron las posibles dificultades que
los paises enfrentarian para controlar unilateralmente
la salida de capitales, argumentando la necesidad de
que los paises receptores de ese capital colaboraran a
su fortalecimiento (HELLEINER, 2005).

La propuesta conjunta de Keynes y White implicaba
que los gobiernos de los paises receptores compartieran
la informacion con los gobiernos de los paises con
controles de capitales, en lo referido a las tenencias de
activos de ciudadanos de estos ultimos. Dexter White
fue atin mas lejos al proponer que los paises receptores
se negaran a recibir capitales sin el consentimiento de
los gobiernos de los paises emisores.

Las propuestas de ambos fueron rechazadas por
la presion de la “comunidad financiera” de Estados
Unidos, que consideraba —entonces como hoy- que
compartir informacion de tal tipo y colaborar en la “re-
patriacion de capitales” hubiera significado convalidar
una “violacion de los derechos de propiedad”.

Varias décadas después, en agosto de 1971 Ri-
chard Nixon suspendi6 las compras y ventas de oro
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del Tesoro de Estados Unidos, clausurando de modo
definitivo el denominado “patrén oro”. Esta medida
implicé ademas una herida de muerte para el sistema
de Bretton Woods, a través del cual se administraba
el comercio global® (EATWELL y TAYLOR, 2006).
Luego de algunos intentos de organizacion del sistema
de cambios, en julio de 1972 la libra esterlina comenzd
a flotar contra el dolar; lo mismo ocurrié en febrero
de 1973 con el yen japonés y al mes siguiente con las
monedas del resto de los miembros de la Comunidad
Europea.

Las tasas de cambio fijas estaban antes resguarda-
das por fuertes controles al movimiento de capitales,
que permitieron establecer un sistema de mercados
financieros domésticos ampliamente controlados. Los
sucesos acaecidos desde 1971 generaron fuertes pre-
siones a favor de cambios de fondo en las regulaciones
financieras mundiales.

El incentivo para desregular los flujos internacio-
nales de capital tuvo su origen en la vital necesidad
del sector privado de cubrirse contra los costos que
imponian a sus operaciones las tasas de cambio ahora
fluctuantes. Para reducir el riesgo, quienes negociaban
en los mercados externos necesitaban poder diversificar
sus carteras de valores a voluntad: vale decir, modi-
ficar la combinacion de divisas y activos financieros,
tanto presentes como a futuro, en concordancia con
la percepcion del riesgo que imponia el cambio ex-
tranjero. Con el sistema de Bretton Woods, el sector
publico soportaba el riesgo de cambio extranjero. Con
su derrumbe, el riesgo fue privatizado (EATWELL y
TAYLOR, 2006).

Estos cambios de fondo implicaron fuertes res-
tricciones sobre los sistemas financieros domésticos
y supusieron la creacion de instrumentos que permi-
tieran diversificar el riesgo, ahora privatizado, que
representaba la creciente volatilidad de los mercados
financieros globales.

Entre las principales transformaciones se cuentan:
(i) La abolicion de los controles de cambios; (ii) La
anulacion de las restricciones domésticas que impedian
el acceso de las instituciones financieras al mercado
cruzado; (iii) La eliminacion de los controles cuantita-
tivos sobre el crecimiento del crédito; (iv) El direccio-
namiento de las politicas monetarias hacia el manejo
de la tasa de interés de corto plazo (se formd, ademas,
un mercado de instrumentos financieros diversos)

El resultado de estas politicas fue el crecimiento
exponencial de los movimientos de capitales en el mer-
cado mundial -con una fuerte tendencia especulativa
vinculada al sistema de tasas de cambio flotantes- a
través de nuevos instrumentos financieros. Durante
los afios ochenta se generalizaron las transacciones

con divisas, bonos y, hacia la década siguiente, con
titulos de deuda.

Dado el tipo de transacciones financieras predomi-
nantes, se ha dificultado la introducciéon de regulaciones
publicas unilaterales; por ejemplo, sobre instrumentos
vinculados a divisas extranjeras. Por otra parte, la
consecuente proliferacion de “paraisos fiscales” con
bajos niveles de regulacion ha permitido el aumento
de transacciones, aunque elevando a su vez los niveles
de riesgo (ver seccion II).

La apertura generalizada de la cuenta capital del
balance de pagos ha aumentado ademas la inestabilidad
de los mercados domésticos, impactando en los nive-
les de actividad y empleo. Esta apertura ha supuesto
la pérdida de margenes de maniobra para la politica
econoémica local, en especial en aquellos paises donde
el supuesto de “pais pequefio” es aplicable, aunque
también en centros financieros de envergadura.

Analizadas desde el punto de vista de la economia
real, las reformas que se inician en los tempranos afios
70y se profundizan en los 80 y 90 han permitido a los
capitales transnacionalizados desplegar toda su capa-
cidad financiera y productiva con el fin de aumentar
sus posibilidades de desarrollo. La forma “liquida”
del capital financiero, el aumento de los instrumentos
y la apertura de los mercados financieros y producti-
vos domésticos han exacerbado tales posibilidades de
inversion (CHESNALIS, 1999), aunque reducen —a la
vez- los tiempos en que esa rentabilidad debe ser per-
cibida. Las inversiones especulativas y las ganancias
rapidas se imponen cada vez mas, tanto en el sector
financiero como en el ambito de la produccion.

En América Latina pueden considerarse dos etapas
en su articulacion con este proceso de transforma-
ciones. La primera corresponde a las experiencias
econdémicas de liberalizacion de los afios 70, en su casi
totalidad desarrolladas por dictaduras militares debido
ala ausencia de acuerdo popular previo respecto de las
mismas. Apertura de la cuenta de capital del balance de
pagos, desregulacion financiera y apertura comercial,
entre otras’. La segunda etapa corresponde a la era del
denominado Consenso de Washington (1992), relativa-
mente breve pero de impactos perdurables (en especial
en algunos paises, como es el caso de Argentina).

Wierzba y Golla (2005) afirman que

la eliminacion de restricciones al flujo internacional

de capitales se extendio durante toda la década del

setenta para alcanzar su madurez a principios de los

ochenta en los paises centrales, momentos en que los
fondos podian trasladarse entre mercados, bancos,
paraisos fiscales, sin limitaciones. Comenzada la de-
cada del noventa la liberacion de la entrada y salida

de capitales abarcaba una gran cantidad de naciones

periféricas, situacion que se extendio ampliamente

durante el transcurso de la misma. La generaliza-
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cion de las nuevas condiciones trajo aparejado un
explosivo crecimiento del movimiento internacional
de capitales y de las transacciones de divisas . Lejos
de las medidas “macroprudenciales” propias de la
etapa de Bretton Woods, “las nuevas condiciones
de liberalizacion del movimiento internacional de
capitales implicaron que durante los setenta y los
ochenta creciera explosivamente la actividad off
shore de las entidades financieras, buscando nuevos
mercados con menores regulaciones.

La aceleracion de la fuga de capitales durante esta
etapa se relaciona con las transformaciones que a escala
global y local se produjeron entre los afios 70 y los 90.
Las mismas implicaron fuertes modificaciones de los
patrones de acumulacion, en especial en la periferia,
pasandose de perfiles de tipo “desarrollista” a otros
mas marcadamente “financieros”. La interrupcion
de la etapa de “industrializacion por sustitucion de
importaciones” y la articulacion local con las nuevas
tendencias internacionales, generaron en la periferia
fuerzas favorables a una mayor dependencia financiera,
la desarticulacion creciente del entramado productivo,
el crecimiento notable de la deuda publica y una cre-
ciente salida de capitales privados hacia el exterior.
En esta dinamica, la fuga de capitales no constituy6
“un elemento mas” del nuevo escenario, sino una de
las piezas centrales -junto con su contracara, el endeu-
damiento externo publico- de la articulacion entre la
“periferia” latinoamericana y el mercado mundial.

2. Los aspectos fiscales y distributivos de la
fuga de capitales en Argentina

2.1. El marco global

Se ha mencionado ya en la primera seccion la litera-
tura que pone el foco en las operaciones ilegales asocia-
das a la figa (generada principalmente en relacion a las
preocupaciones de la ONU vy los restantes organismos
multilaterales); en especial, en las practicas corruptas
de la gestion publica, en el delito organizado (narco-
trafico en primer lugar) y en la evasion tributaria.

Estas practicas, extendidas en mayor o menor me-
dida a todos los paises, explican una porcion signifi-
cativa —dificil de estimar con precision- de los flujos
transfrontera no declarados y de los circuitos que
aseguran su “blanqueo” y recirculacion en las econo-
mias nacionales (en especial, en las “desarrolladas™).
En este proceso de recirculacion juegan un rol clave
los llamados “paraisos fiscales” y, en general, todos
los territorios caracterizados por su débil fiscalidad,
los registros empresarios “protegidos” y la casi total
ausencia de controles sobre las sociedades y los agentes
econdémicos unipersonales que los utilizan para “ba-
sar” alli sus operaciones (ya sea la totalidad de ellas o

fracciones variables de las mismas, mediando el uso
de “triangulaciones”).

La cuestion de las practicas economicas “ilegales”
abarca, por supuesto, a un gran numero de actividades
y tiene una incidencia -relativa y absoluta- muy variable
en las economias y territorios que atraviesan. Pueden
encontrarse entonces, a este respecto, casos nacionales
de muy diverso tipo: i) los “casos extremos” como el
de Afganistan, donde el cultivo de la amapola para la
extraccion y exportacion del opio en forma de heroina
-cubriendo las tres cuartas partes del mercado mundial
de este estupefaciente- resulta dominante y coexiste
con un estado de guerra que se extiende sobre gran
parte de su territorio; ii ) algunos “casos algo menos
radicales” como el de Colombia, donde el cultivo de
la hoja de coca y el procesamiento y exportacion de la
cocaina resultan también muy relevantes —tanto a escala
local como global- y alimentan una larga guerra civil
que sustrae parte de su territorio del dominio efectivo
de su Estado nacional; iii ) una amplia gama de “casos
intermedios” —-muy extendidos en Asia, Africa y Amé-
rica Latina, y algunas areas de Europa y América del
Norte- en los cuales lo que pesa, de modo y en grados
muy variables pero con considerable intensidad, es un
arco de actividades que incluye el trafico local y la re-
exportacion de narcoticos, un conjunto significativo de
negocios mafiosos y de operaciones regulares de “lava-
do de dinero”, relativamente altos niveles de corrupcion
politica y —también- altos ratios de evasion tributaria;
y iv ) los “casos virtuosos” de las economias mas
desarrolladas, en las cuales casi todos los fendmenos
antes mencionados se dan con menor intensidad —salvo
la distribucion y consumo local de estupefacientes, el
trafico transfronterizo de personas y, notablemente, la
recirculacion a través de sus sistemas financieros de
buena parte de los capitales globales “lavados”-, dentro
de unos limites relativamente controlados y “regula-
dos”, de modo variable y en forma tanto explicita como
implicita, por los respectivos estados nacionales.

Resulta claro que, mas alla del precedente esbozo
de “tipologia”, los procesos de globalizacién tienen a
estas actividades a la vanguardia en la utilizacion de
sus facilidades de todo tipo -en especial, las financie-
ras- y que, en consecuencia, las intervinculaciones de
los territorios y actividades antes resefiados resultan
crecientes y cada vez mas complejas.

2.2. Los procedimientos y las consecuencias de la
“informalidad”

Los “paraisos fiscales”, instrumentos indispen-
sables para todas las actividades resefiadas, se han
multiplicado en las ultimas décadas — desde un total
de 25 a mediados de los ‘70 hasta unos 72 en la actua-
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lidad-, al compas de la tltima fase de la globalizacion
econdmico-financiera.

En consecuencia, canalizan hoy una masa creciente
de capitales globales: unos 11,8 trillones de dodlares,
mas de un tercio de la riqueza concentrada en los es-
tratos mas altos. Esta ultima esta estimada en 33 trillo-
nes de dolares, equivalentes a un 75% del PIB global
que es apropiados por solo 8,5 millones de personas
(Subcomision Permanente de Investigaciones, Senado
de los EEUU, 1° de agosto de 2006). Se estima que
algo menos de la décima parte de esos capitales offs-
hore proceden de los EEUU y como minimo unos 0,7
billones de dolares corresponden a riqueza de origen
latinoamericano. Alrededor de la mitad de la riqueza
del estrato superior de ingresos de América Latina se
mantendria en territorios offshore.

El desafio que estas practicas suponen para las ad-
ministraciones fiscales resulta mas claro si se destacan
algunas notas estructurales adicionales del presente
proceso de globalizacion. Alrededor del 60% del co-
mercio mundial supone transacciones intraempresa, de
las cuales el 80% se instrumenta a través de “paraisos
fiscales” (KHRISTENSEN, 2006). Esta situacion faci-
lita la fijacion “inadecuada” —para los fiscos nacionales,
obviamente no para las firmas multinacionales- de los
denominados “precios de transferencia”. Estos precios
son “valores de referencia” para las transacciones intra-
firma, fijados de acuerdo a las conveniencias tributarias
y/o de elusion regulatoria y usualmente divergentes de
los valores conformes a la “realidad economica”. Me-
diante variados procedimientos -de “sobrefacturacion”
de importaciones y/o “subfacturacién” de exportacio-
nes, la reubicacion “en el papel” de oficinas y empresas
vinculadas y controlantes, y muchas otras operaciones
ad hoc- las empresas transnacionales “relocalizan” sus
utilidades. Las “trasladan” desde territorios con alta o
normal imposicion, y/o regulaciones “inapropiadas”
segun el criterio de estas empresas, a territorios con
débil tributacion y/o laxas normativas y controles para
los agentes econdmicos alli “radicados”.

Tanto las empresas como los individuos mas acau-
dalados practican entonces, de modo creciente, estos
juegos de planeamiento tributario global para reducir
todo lo posible el pago de los impuestos directos —los
que recaen sobre los flujos de renta y los patrimonios-
y también de los ligados al comercio exterior, cuando
éstos son relevantes -es el caso de las “derechos sobre
las exportaciones” en Argentina-, y para acotar los
riesgos asociados a la localizacion efectiva de sus pa-
trimonios € inversiones, a través de la maximizacion de
estas operaciones de “relocalizacion” y/o de variados
mecanismos alternativos, como el de la llamada “débil
capitalizacion”. Esta Gltima maniobra permite a un tiem-
po, a través del uso de capital propio “disfrazado” de

financiamiento de origen externo, minimizar los pagos
por el impuesto sobre la renta y proteger a la inversion
en caso de eventuales restricciones, actuales y futuras,
a la remision de ganancias o a la “repatriacion” del
propio capital. Maniobras complementarias de diverso
tipo hacen posible, a su vez, la elusion de las retenciones
usuales en el impuesto sobre la renta al momento de gi-
rarse los pagos de “intereses” por supuestos “préstamos
del exterior” (ver mas adelante el caso argentino).

Este tipo de practicas econdmico-financieras usua-
les entre las empresas multinacionales, las grandes —y
no tan grandes- empresas locales y las personas con
mas altos patrimonios producen dafios de gran magni-
tud en la dinamica de las economias mas débiles, muy
superiores a los derivados de las practicas corruptas a
las que tanta atencion se presta a través de instituciones
globales como “Transparency Internacional”. Estas
instituciones publican con regularidad “rankings”
de paises “corruptos” pero no de multinacionales
“corruptoras”, cuando es sabido que —como dice el
refran- “para bailar un tango se necesitan dos”.

De todos modos, los mecanismos mas relevantes
—en términos de capacidad de “erosion” del proceso
econdmico-social de los paises mas débiles- no “estan
en el foco” de los organismos multilaterales ni suelen
estarlo en el de la literatura del crecimiento, como si lo
esta la cuestion de la corrupcion de los politicos y fun-
cionarios estatales de los paises “en desarrollo” (muchas
veces, desde las posiciones mas conservadoras, con la
inconfesable finalidad de persuadir a los contribuyentes
del mundo desarrollado de la conveniencia de reducir
los montos de “ayuda” externa a la “periferia”).

Si bien estas practicas son especialmente criticas
para los paises denominados “en vias de desarrollo”,
también han comenzado a ser relevantes para las pro-
pias naciones desarrolladas. En los EEUU, por ejem-
plo, se ha estimado que la evasion offshore —vale decir,
la practicada a través de los “paraisos fiscales”- resta
recursos por un total del orden de los 40 a 70 billones
de dolares anuales al fisco americano (Subcomision
Permanente de Investigaciones, Senado de los EEUU).
El drenaje de fondos ilicitos ha sido estimado para el
mundo “en vias de desarrollo” en unos 500.000 mi-
llones de dolares, una suma que resulta alrededor de
siete veces mas elevada que el presupuesto de “ayuda
para el desarrollo” asignado por los paises centrales
(Khristensen Tax Justice Network, 2006).

La region de América Latina estd entre las mas
afectadas por este drenaje, cuyo ratio en relacion a su
PIB fue estimado en 26% para el periodo 1980-2000,
comparado con el 37% del caso extremo de Africay el
36% estimado para Asia (European Investment Bank,
2005). Resulta usual en el caso de América Latina que
los capitales ilegalmente expatriados por sus residentes
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utilicen, ya se lo ha sefialado, las plataformas offshore
para su posterior recirculacion, ya sea como inversion
“extranjera” ya sea como supuestos préstamos (en rigor,
el equity fugado que reingresa “disfrazado” de financia-
miento externo). Estos circuitos se originan, muy fre-
cuentemente, en practicas de evasion cuyo producido se
potencia hacia el futuro a través de estos mecanismos de
recirculacion, los cuales suponen la comision de fraudes
fiscales y la materializacion de nuevas operaciones de
evasion y elusion tributarias. Estas operaciones afectan
principalmente a los instrumentos que definen la susten-
tabilidad y —también- la progresividad de los sistemas
fiscales modernos: a los impuestos directos.

Estos procesos son conocidos en la literatura es-
pecializada como “capitales de ida y vuelta” 6 “round
tripping” (“viajes circulares”), en su denominacion
original en inglés.

Respecto de los impactos que estas tendencias
tienen sobre la distribucion de riquezas e ingresos hay
mucho que decir. Nos limitaremos aqui a sefialar s6lo
las cuestiones en principio mas relevantes. La “fuga
de patrimonios”, distinguible de las exportaciones de
capital motivadas en cuestiones “de optimizacion de
portafolio” y/o de la expansion en el exterior de acti-
vidades economico-financieras locales motivadas en
el desarrollo de legitimos negocios en escala global,
supone efectos distributivos de distinta indole y gran
relevancia.

En primer lugar, cuando la figa tuvo su raiz en
operaciones informales locales —que conllevan, nece-
sariamente, evasion y elusion fiscal- estas operaciones
prefuga suponen, a la vez, regresivas distribuciones
del ingreso. Tanto en la distribucion “primaria” de los
ingresos implicados —vale decir, la que se define en el
mercado, antes de la intervencion fiscal- como en la ca-
pacidad de distribucion “secundaria” de los ingresos de
la economia —vale decir, la que opera por la via fiscal-.
Las limitaciones en la capacidad de distribucion “se-
cundaria” resultan consecuencia directa de la evasion
y la elusion tributaria implicadas (y de la precariedad
laboral, usualmente asociada a estas practicas).

En segundo lugar, cuando la fuga se consumo este
doble impacto regresivo se prolonga, usualmente,
a través de los efectos econdmico-financieros de la
sustraccion de estos capitales al giro local, por un lado
—el efecto “primario”-, y también del propio efecto
sobre los ingresos fiscales de la omision de los activos
fugados en toda declaracion futura a efectos tributa-
rios —¢l efecto “secundario”-, tanto en la imposicion
patrimonial como en el impuesto sobre la renta local
que deberia caer sobre los flujos de ganancias de la
inversion en el extranjero constituida a través de la fuga
(cuando rige, como es el caso de Argentina, el “criterio
de renta mundial”; vale decir, cuando los patrimonios

y ganancias de los residentes locales en el extranjero
tributan en el pais de residencia del contribuyente).
Hace unos pocos afios, un estudio realizado con in-
formacion disponible en la AFIP permitio estimar que
solo alrededor del 15 % del valor de los patrimonios de
argentinos radicados en el extranjero era declarado para
el pago del “impuesto a la riqueza” (asi suele llamarse
al impuesto patrimonial federal en Argentina).

Por ultimo, en la eventualidad de la recirculacion
local de los capitales antes “fugados”, tanto la alterna-
tiva de reingreso “disfrazado” como préstamo como la
eventualidad del “blanqueo” a través de una sociedad
del exterior implican, a un tiempo, la continuidad del
proceso previo de evasion patrimonial —al no regulari-
zarse la situacion de cara al fisco- cuanto “fugas” adi-
cionales via falsos intereses o dividendos (o alquileres,
cuando se tratase de una propiedad que se “alquila”)
de nuevos flujos de capital. Estos procesos conllevan
también, como los precedentemente descriptos, efec-
tos regresivos “primarios” y “secundarios” sobre la
distribucion del ingreso.

Esta breve y esquematica resefia permite entrever
las fuertes intervinculaciones existentes entre la fuga
de capitales, tal como aqui ha sido descripta, y los
procesos de regresiva distribucion de la riqueza y los
ingresos que se verifican en los paises que sufren estos
fenémenos en mayor proporcion (ver, mas adelante, el
caso de la Argentina).

2.3. Tributacion, fuga de capitales y equidad
en Argentina
2.3.a. Las raices historicas de la “anomalia”
argentina y sus notas distintivas

Resulta cada vez mas aceptada la vision de que en
Argentina, durante el periodo 1976-2001, la dindmica
negativa del endeudamiento externo estuvo estrecha-
mente vinculada a la cadena “evasion y elusion impo-
sitivas - corrupcion / fuga de capitales / aumento de
la deuda” y a una persistente irresponsabilidad fiscal
de muchos de los sucesivos gobiernos (GAGGERO y
GRASSO, 2005). Ambos problemas han incidido en
un debilitamiento de la economia —adicional a la prin-
cipal raiz del estancamiento secular, ocasionado por las
politicas macroeconomicas aplicadas durante las tres
cuartas partes de ese periodo- y han tendido a limitar
severamente los margenes de libertad disponibles para
el ejercicio del poder estatal.

Puede apreciarse a continuacion (grafico N°1) la
graficacion de un par de series construidas para la Ar-
gentina, que permiten mostrar la evolucion de la fuga
vis-a-vis la de la deuda externa.
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Grafico 1: Deuda vs. Fuga (en millones de ddlares a precios de 2001) segun el método residual
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Basualdo y Kulfas (2002)

Como se puede observar, los datos expresan que tan-
to la deuda externa como el stock de capitales fugados
casi no han detenido su crecimiento entre 1974-2001.
Las pocas excepciones son los afios 1988 y 1990.

En 1974 la deuda externa era de 7.600 millones
de dolares, mientras que el stock fugado ascendia a
la mitad de esa cifra: 3.800 millones de dolares. En
1982, las cifras ya eran de 44.000 y 34.000 millones,
respectivamente, y mostraban un considerable aumento
del peso relativo de la fuga (ya superaba el 75% del
valor de la deuda). Al finalizar el gobierno de Raul
Alfonsin (en 1989) la deuda habia trepado hasta los
65.000 millones —principalmente, como consecuencia
de la acumulacion de intereses sobre el principal acu-
mulado por la dictadura militar- y los capitales fugados
ya sumaban alrededor de 53.000 millones de dolares
(cerca del 90% del valor de la deuda). Hacia fines de
2001, los montos correspondientes eran de 140.000 y
138.000 millones de dolares. Vale decir, inmediatamen-
te antes del derrumbe del régimen de convertibilidad la
deuda externa habia duplicado largamente los valores
previos a su adopcion y el stock de capitales fugados
era 2,6 veces superior al de 1989. Como consecuencia
de estos desarrollos, al momento de la crisis mas grande
sufrida por la economia argentina (2001) en el ultimo
siglo el valor de los capitales fugados al exterior era
similar al de la deuda externa acumulada.

Segun datos oficiales, calculados sobre la base
del “método de stocks” o “estimacion directa”, los
activos externos totales de la economia argentina -que
incluyen a la autoridad monetaria, el resto del sistema

financiero, el sector publico no financiero, y el sector
privado no financiero- aumentaron en conjunto desde
los 67.000 millones de dolares de 1991 hasta mas de
175.000 millones en 2006.

Por otra parte, fue notorio el crecimiento de los acti-
vos externos en manos del Sector Privado No Financie-
ro. Los mismos crecieron desde un nivel de casi 58.000
millones de dolares registrado a fines de 1991 hasta los
135.000 millones de fines de 2006 (Cuadro N° 3).

En cuanto a su composicion, se observa una parti-
cipacion muy marginal de las tenencias de residentes,
incluidos en la cuenta Otras entidades financieras
(“oef” en el cuadro), cuyo calculo computa no sélo a
privados sino también a entidades financieras de pro-
piedad publica, exceptuando -desde luego- al banco
central argentino (BCRA).

Por otra parte, el Sector Privado No Financiero
mantiene dentro de su stock de activos externos una
proporcion de Inversion Extranjera Directa (IED) que
ha oscilado entre el 10% y el 18% (ver Cuadro N° 4).
El escaso peso de la [ED no inmobiliaria en el total de
este sector muestra que los activos externos en manos
de residentes estan constituidos mayormente por co-
locaciones liquidas, bonos ¢ inmuebles, antes que por
participaciones en empresas extranjeras o la tenencia
de parte de su paquete accionario.

Como consecuencia del largo proceso antes des-
cripto para Argentina (1976-2001) y del propio rumbo
globalizador —y a pesar de los positivos cambios de
politica de los ultimos afios- han perdido, en buena
medida, eficacia los controles “de frontera” (fisicos,
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Cuadro 3: Composicion de activos de otras entidades financieras y el sector privado no financiero y total de la posicion de

invesion internacional (1991 - 2006)

1991 1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Total actives [oef+sprf] a3.728 TE.E3E 117130 108188 113882 122.487 126 326 126 152 135323
Ctras ertidades firancieras 3.BED Tagz 12416 7.0 4.M7 4474 3843 2.944 4472
Inwersion directa 28 1236 1.865 1720 1.2 1720 1324 1.300 1025
Inwersion en cartera az 167 1.456 143 a2 G5 T4 Ta T2
acoiones 14 108 43 43 a0 Gigt T3 b 7o
fitulos G2 54 1.412 100 3 1 1 1 1
Otros activos 2666 5920 15095 5008 314 2594 2442 2571 3075
depagtos v disponibilidade  1.674 3634 5092 1837 1.016 1446 241 1.144 1436
ofras aaz 234 .17 4051 2.124 1247 1501 1.421 1638
Sector privado no firenciera | 50063 B934 92714 101 437 109166 1180028 122 481 12 205 1231152
Inversidn directa 517 94480 19276 19,562 19.074 19780 474 22040 .807
inmabiliara 4.2 5358 6.210 G257 6208 G343 G284 G.622 6a01
ampresas 2949 4102 13 D66 12,205 12.767 13437 14.190 15418 17 606
Inversion en cartera 15,102 18873 318452
Otros adivos 20,782 40,221 47 486 21875 g0.091 98228 102007 100165 106 645

O s enldades 1randerar + Sechor pivado no drarckro eF deck, s exocluye &l BCRA 5 el sechor pdbloo mo dranckroh.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia y Produccion de la Nacion.

Cuadro 4: Composicion de activos de otras entidades financieras y el sector privado no financiero y total de la posicion de

invesion internacional (1991 - 2006)

1991 1995 2000 2001 2003 2003 2004 2005 2006

Total activos [oef+apri) 100 100 00 100 00 00 100 100 400
tras ertidades firancieras T 10 16 T 4 4 3 3 3
Inversidn directa 2 2 2 2 1 1 1 1 1
Inversion en cartera 0 ] i ] 0 0 i} 0 0
acciones I I} I I} I I o I I
fitulos 1] 1} 1 1} 1] 1] il 1] 1]
Ctroz actios b 8 13 3 3 2 2 2 2
depositos y disponibilidade 3 A i 2 1 1 1 1 1
otros 2 3 a 4 2 1 1 1 1
Sector privado no firenciero 93 a0 a4 93 9k 96 a7 a7 a7
Inwersion directa 10 12 16 18 17 16 16 17 18
inmobiliaria g T 5 =3 G i & 5 5
BMpresas 2 3 1 12 1" 1 1" 12 13
Inwersion en cartera ] 5 7 I} I I o I I
Ctros activas 55 ik} H 75 74 20 21 T4 78

O enldade s Irarderar + Seckor privado roc irarako &F decr, se encluye &l BCRA Y &l ok publco ro irarckr o,

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Ministerio de Economia y Produccion de la Naci6n.

impositivos y financieros) sin los cuales no puede ges-
tionarse con suficientes chances de éxito estratégico la
politica fiscal de una nacion (ni tampoco, en definitiva,
las politicas monetaria y cambiaria).

Durante este mismo lapso un sostenido proceso
de “erosion normativa” —debido a la alta inflacion, la
volatilidad macroeconémica y también a deliberadas
politicas tendientes a su debilitamiento- afectd a la
tributacion sobre los ingresos. Estos impuestos, que
ya proveian 4,2 puntos de producto a los ingresos
publicos hace seis décadas (1942), s6lo aportaron, en
promedio, 1 punto de PIB durante el periodo 1975-90
y recién pudieron recuperar el nivel de mediados del
siglo pasado bien avanzados los afios 90.

En el transcurso de este periodo de declinacion de
la imposicion directa en Argentina, el impuesto sobre
las herencias y el que gravaba las ganancias de capital
en cabeza de las personas fisicas (el viejo “impuesto
sobre las ganancias eventuales™) fueron eliminados
-en 1976 y 1990, respectivamente- y la tributacion

sobre las ganancias de las personas de mayor capaci-
dad contributiva fue reducida, mientras era elevada la
alicuota general de la imposicion sobre las empresas
por este mismo tributo.

Fueron también muy altos durante este lapso los ni-
veles de evasion tributaria, estimulados por el creciente
peso de la acumulacion -en cabeza de las empresas- de
las alicuotas aplicadas en los impuestos a los consumos
(el IVA nacional mas el Impuesto sobre los Ingresos
Brutos provincial) y a las ganancias, y de las cargas
previsionales sobre la némina salarial. El circulo vi-
cioso “alta evasion / aumento nominal de la tributacion
empresaria para compensarla / mayor evasion / mayor
presion sobre las empresas” hizo su paciente y deleté-
rea labor, que resultd en un creciente incumplimiento
tributario y en una grave deslegitimacion del sistema
fiscal en Argentina. Debe reconocerse sin embargo,
a este respecto, que la “ciudadania fiscal” no ha sido
historicamente vigorosa en la Republica Argentina (en
rigor, éste es un “pecado original” del pais).
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Las reformas regresivas concretadas en el periodo
—las cuales recién han comenzado a ser revertidas en
los tltimos afios, con la introduccion de las “derechos
sobre las exportaciones” y el fortalecimiento del
impuesto sobre las ganancias empresarias (sin modi-
ficacion de su alicuota)- no parecen explicarse como
consecuencia de las tendencias de la tributacion global
sino como resultado de una involuciéon econdémico-
social e institucional tan particular como la sufrida por
el pais, un caso Unico entre las naciones de “desarrollo
intermedio”. Este proceso de casi tres décadas ha sido
caracterizado como “andmalo” desde el punto de vista
tributario; vale decir, como un caso de retroceso histo-
rico sin parangon entre los paises con los que Argentina
debe ser comparada (GAGGERO, 2006).

Cabe, por tltimo, una breve reflexion acerca de una
particularidad de la conformacion tributaria argentina, la
cual le acarrea al pais especiales dificultades en el campo
de la gestion tributaria y que resulta, ademas, en la in-
conveniente cesion de importantes recursos tributarios a
favor de fiscos extranjeros y —también- del margen neto
de las firmas multinacionales. En la Argentina la alicuota
del impuesto sobre la renta que cae sobre las empresas
es relativamente alta (35%, un nivel usual entre las
economias desarrolladas “mediterraneas” y también
bastante cercano al vigente en los EEUU y Japon) y,
por el contrario, la alicuota marginal maxima para las
personas es baja en una comparacion internacional (del
35%, igual a la alicuota empresaria). Como consecuen-
cia de esta configuracion resultan dos consecuencias
no deseables: 1) existe un incentivo —generado por la
relativamente alta alicuota empresaria- que lleva a las
firmas multinacionales (y a otras locales) a utilizar con
intensidad los “paraisos fiscales” y otros instrumentos
disponibles, con el objetivo de reducir todo lo posible su
tributacion local ; y il ) también se verifica una sustancial
pérdida de tributacion local derivada del bajo nivel de
la tributacion de las personas, ya que la remision de
utilidades de las multinacionales —que terminan siendo
distribuidas entre las personas tenedoras de sus acciones
del exterior- sOlo esta alcanzada localmente por una ali-
cuota del 35%, mientras que los accionistas extranjeros
terminan pagando en sus paises, en promedio, bastante
mas del 40% por los beneficios generados en Argentina.
Esta diferencia, de hasta 7 puntos en promedio, supone
una gratuita cesion de recursos fiscales locales “poten-
ciales” a favor de los fiscos del mundo desarrollado. O
mas exactamente, de modo alternativo o conjunto, a
favor del resultado neto de las empresas extranjeras y sus
accionistas cuando las operaciones son “trianguladas”
a través de “paraisos fiscales”.

Esta cesion de recursos fiscales viene aumentado
vertiginosamente en los ultimos tres lustros, como con-
secuencia del paralelo proceso de fuerte “desnacionali-

zacion” de la economia de Argentina. Una estimacion
de su orden de magnitud potencial realizada para la
Camara de Diputados de la Nacion para el afio 2005
-bajo el supuesto que la alicuota marginal maxima para
personas pudiese elevarse desde el 35% hasta el 40%
y en el caso limite de la distribucion del total de las
utilidades de ese afio como dividendos- oscila alrededor
de los u$s 700 millones® (casi $ 2.200 millones). Este
seria el nivel de los recursos “potenciales”, en una hipo-
tesis relativamente conservadora, que el fisco argentino
esta cediendo cada afio a favor de fiscos extranjeros
y/o del margen neto de las firmas multinacionales que
operan en el pais.

La configuracion tributaria de Chile esta en las anti-
podas de la de Argentina y esto explicaria las menores
dificultades que afronta el fisco trasandino para lidiar
con los mismos desafios globales. Como la alicuota
empresaria es baja en el pais trasandino (del orden del
17%), la marginal maxima para personas relativamente
alta (40%) y existe ademas un “premio” a la reinversion
de utilidades que limita la carga tributaria al nivel de la
alicuota para empresas mientras las mismas no fuesen
distribuidas, su configuracion tributaria favorece de
modo vigoroso la reinversion local al tiempo que des-
estimula la fuga de capitales. La cuestion problematica
que la configuracion chilena aun no parece resolver
es la distributiva, debido a que el —quizas- desmedido
premio que otorga a la reinversion parece estimular
excesivamente —ceteris paribus- la acumulacion de
patrimonios en pocas manos.

2.3.b. Fuga de capitales, deuda, tributacion
y equidad

Hacia fines de la década del 80, al promediar el
periodo en analisis para Argentina , un conocido
especialista en desarrollo econdmico natural del pais
(Guido Di Tella) describié de modo preciso y crudo
tanto los problemas de sustentabilidad externa y fiscal
que se enfrentaban, cuanto los desafios desde el punto
de vista de la distribucion de riquezas e ingresos que
ya entonces se presentaban:

La Argentina se ha endeudado a un nivel casi igual al
80 por ciento de su producto bruto, consecuencia de las
remesas de los argentinos ricos a los EEUU, subsidiados
durante el periodo de Martinez de Hoz. Hoy se les pide
a los argentinos pobres que hagan esfuerzos para pagar
esa deuda. El origen de la deuda hace que hoy tengamos
la deuda pero no tengamos bien alguno, ya que esos
“bienes” los tienen argentinos expatriados, por lo menos
desde el punto de vista economico, y que no son mas
solidarios con el conjunto de la sociedad argentina.

El pago de esta deuda no es posible. El pago de los
intereses que se esta intentando hacer esta consumiendo
la poca capacidad de acumulacion que el pais tiene y ni
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siquiera permite disminuir la deuda en términos reales

ya que sigue incrementandose, agravandose la relacion

de deuda a producto, lo que garantiza una situacion de
creciente insolvencia. Este es el fondo del problema. La

Argentina no tiene un problema financiero transitorio,

tiene un problema de insolvencia economica parecido

al de una empresa en situacion de convocatoria. Es por
ello que se necesita una solucion muy drdstica, muy ta-

Jante, que implique un riesgo, pero no un riesgo mayor

que seguir en la situacion presente, que nos lleva a una

declinacion cada vez mas grave. El replanteo de la deu-
da, la imposicion de una quita y de plazos en el pago es

imprescindible... (Diario “Ambito Financiero”, 1988)

Casi dos décadas mas tarde, después de liquidado
casi por completo el patrimonio publico en un masivo
proceso de privatizaciones sin precedente mundial y
habiendo alcanzado la deuda externa una magnitud del
orden del 50% del PIB —justo antes del derrumbe del
régimen de convertibilidad, cuando el stock de activos de
argentinos en el exterior se estimaba en un 80% del nivel
de la deuda- la correccion de precios relativos derivada
de la crisis de 2001-2002, la renegociacion posterior de
la deuda y el proceso de fuerte recuperacion economica
verificado en los tltimos afios ha ubicado hoy a la deuda
en el mismo ratio que entonces. Vale decir, a un nivel de
algo mas del 50% del PIB (aunque con un “valor délar”
del PIB mas bajo, como consecuencia del cambio de pre-
cios relativos debido al derrumbe de la convertibilidad).
La estimacion oficial de activos externos de residentes
en Argentina resulta, a fines de 2006, en un monto -en
términos de PIB- similar al de la deuda (y un valor ab-
soluto de cerca de u$s 135.000 millones).

En rigor, los argentinos tenedores de estos activos
externos siguen sin ser hoy -en su comportamiento
econémico, al menos- “solidarios con el conjunto de
la sociedad argentina ”, siendo que esta ultima es -en su
mayoria- mas pobre que en 1988 y que la importancia
absoluta y relativa de tales activos no ha disminuido,
por cierto.

Estas circunstancias tienen implicancias muy rele-
vantes en el plano sustancial de la equidad econémico-
social, que los estudios conocidos de evolucion de la
distribucion del ingreso en la Argentina no reflejan.

Los resultados de estos estudios, basados en la En-
cuesta de Hogares que periddicamente releva el INDEC,
muestran —por cierto- un acentuado deterioro de largo
plazo (desde 1974 en adelante) en la distribucion de los
ingresos por deciles en Argentina. Sin embargo, como
los ingresos declarados por los encuestados no proveen,
en ninguna parte, un completo y veraz cuadro de situa-
cion -dado que los mas afluentes suelen ocultar en mu-
cha mayor proporcion sus reales ingresos que los mas
pobres- los estudios meramente basados en encuestas
tienden a subvaluar, en términos absolutos y relativos,
los ingresos de los mas ricos. Por ello se efectan en los

paises mas avanzados —se lo hacia también en el pasado
en Argentina- “correcciones por subdeclaracion” de los
ingresos; vale decir, estudios complementarios con el
fin de “corregir” o “ajustar” los datos de las encuestas
y aproximarlos, todo lo posible, a la realidad.

Si estas “correcciones” se hiciesen hoy en el caso
de Argentina, tanto “la foto” actual como “la pelicu-
la” de los ultimos afios de la distribucion de ingresos
resultaria, casi con seguridad, mucho peor que lo que
muestran las estadisticas oficiales. En el caso de “la
foto”, porque el enorme peso de los flujos de ingreso
correspondientes a los “activos ocultos” por el decil
superior —la mayor parte de ellos, presumiblemente
mantenidos en el exterior- aumentaria, necesariamente,
la distancia entre extremos (decil inferior vs. decil su-
perior). En cuanto a “la pelicula” que incluyese los afios
previos y posteriores a la ultima devaluacion, mostraria
—en principio- una historia de deterioro relativo en el
tiempo de los mas débiles de mucha mayor gravedad
que la conocida (ya suficientemente grave, por cier-
to). Ello porque la devaluacion triplico largamente el
valor en pesos de los flujos generados por los activos
“puestos a buen resguardo” en activos externos frente
a unos ingresos locales —salarios inferiores y “planes
sociales”, en el decil mas bajo- que aumentaron en
una medida mucho menor (duplicaindose apenas, en
el periodo que corre hasta el afio 2006, en el caso de
la mayor parte de los asalariados “formalizados”, que
corresponden a deciles mas altos).

En sintesis, la dinamica econémico-social asociada
alafuga de capitales de los tltimos lustros ha acentua-
do en Argentina un proceso de redistribucion regresiva
de los ingresos (y riquezas) de una magnitud sin pre-
cedentes en el pais y no usual entre las economias “de
desarrollo intermedio”. Con el agravante, desde los
puntos de vista fiscal y social, de que los servicios de
la deuda publica externa son pagados con el producido
de los impuestos locales, a los que no contribuyen de
modo suficiente los residentes argentinos de mayor
poder econdmico (muy particularmente, los tenedores
de activos externos).

En cuanto al orden de magnitud de la pérdida de
recursos tributarios asociados a las tenencias de activos
“no exteriorizados” —ante el fisco local, se entiende; des-
de otro punto de vista, esta expresion resultaria contra-
dictoria- de residentes argentinos en el exterior, pueden
establecerse unas hipotesis sencillas para estimarlo.

Supongamos, respecto de estos activos externos
“gravables”: i) que el valor total de los mismos —los
cuales devengan valorizaciones anuales variables, tanto
en cantidad como en grado de liquidez- fuese hoy de
unos u$s 100.000 millones (la estimacion oficial de
activos externos de residentes para fines de 2006 menos
el “colchén”, estimado en unos U$S 35.000); ii ) que
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se mantuviese vigente el ratio ya mencionado entre lo
no declarado al fisco argentino respecto de este total
(digamos, 85%); y iii ) que la valorizacion nominal
anual promedio resultante de tal stock fuese hoy del
orden del 5% (en divisa extranjera). Asumamos ademas
que, tanto los stocks patrimoniales como los flujos de
beneficios que proveen, en ambos casos “no exterio-
rizados” (tanto respecto del impuesto local “sobre los
bienes personales” como para el impuesto sobre la
renta), debieran tributar la alicuota maxima vigente
en ambos impuestos (0,75% y 35%, respectivamente).
Imaginemos que hubiese sido reimplantado también un
impuesto sobre las ganancias de capital -al estilo del
viejo impuesto “sobre las ganancias eventuales”, que
estuvo vigente hasta fines de la década del 80- con una
alicuota general del 15%. Consideremos finalmente, a
este respecto, una evasion “normal” del orden del 20%
del potencial de la imposicion.

Bajo tales hipotesis, la evasion/elusion patrimonial
anual actual “recuperable” estaria en el orden de los u$s
520 millones (cerca de $ 1.600 millones/afio).

La evasion/elusion recuperable correspondiente a
las rentas —incluyendo la imposicion a las “ganancias
de capital” en cabeza de personas fisicas, hoy no apli-
cada- montaria ademas hasta casi u$s 735 millones
(unos $ 2.280 millones /afo; resultantes de aplicar
una alicuota media ponderada del orden del 20%,
como consecuencia de promediar la alicuota de 35%
aplicable a los beneficios con la del 15% sobre los
incrementos de valor de los activos a unos beneficios
y valorizaciones anuales de los activos equivalente a
unos $ 11.400 millones).

En suma, mas de u$s 1.250 millones (cerca $ 3.900
millones) adicionales al afio podrian sumarse al ingreso
fiscal nacional, una suma equivalente a mas de 0,5 punto
de PIB. Se trata de una suma muy significativa en rela-
cion a las obligaciones anuales necesarias para cubrir el
servicio de la deuda publica externa o, alternativamente,
comparada con los recursos adicionales necesarios para
cumplir con la meta de inversion educativa de mediano
plazo fijada en la normativa nacional vigente.

Larecaudacion anual adicional estimada no incluye,
por supuesto, el valor de los pagos “de una sola vez”
que el fisco recibiria en el caso de un hipotético —aun-
que muy poco probable y, en principio, inconveniente-
“blanqueo fiscal” de los stocks de activos radicados en
el exterior de residentes en Argentina.

2.3.c. Los problemas de la gestion y la au-
sencia de iniciativas “estratégicas”

En cuanto a los desafios que estas circunstancias,
locales y globales, plantean a la gestion tributaria
nacional en Argentina merecen detallarse, en forma

sucinta, algunas cuestiones criticas relacionadas con
la fuga de capitales.

Si bien no se dispone de estudios comprensivos
que permitan caracterizar el desafio que supone para
la administracion tributaria la cadena “evasion / fuga
/ reingreso de capitales” -resulta obvio que, muy fre-
cuentemente, este ultimo eslabon no se presenta en el
mundo real-, importa hacer una breve revision de los
principales problemas implicados y de las vias de elu-
sion y filga mas relevantes, intentando una descripcion
y jerarquizacion de las mismas.

Las vias de elusion principales son, en principio: la
sobre y subfacturacion en las operaciones de comercio
exterior; el manejo de los “precios de transferencia” de
bienes y, crecientemente, de servicios de todo tipo; la
manipulacion de los “nuevos instrumentos financieros”
(“derivados”y otros); la figura del “fideicomiso irrevo-
cable” (interno y externo); y otras varias operaciones di-
ficiles de identificar y develar. Estas vias suelen ser tanto
mas importantes y efectivas cuanto mas transnacionali-
zada esté la economia de que se trate. La ultima encuesta
conocida acerca del grado de transnacionalizacion de la
economia argentina, medida a partir del analisis de las
500 firmas mas importantes (INDEC, 2007), confirma
los extremos a los que se ha llegado en este plano de
la realidad y, consecuentemente, la particular gravedad
de los desafios implicados en términos de regulacion
econdmica y, en particular, de control fiscal.

Los mecanismos de evasion y elusion con mayor
impacto agregado parecen ser los que afectan al co-
mercio internacional, de commodities (primarias e
industriales) principalmente. Al recurso de la “triangu-
lacion” de operaciones a través de “paraisos fiscales”
se suman otros manejos mas complejos tendientes al
mismo fin: a reducir, en primer lugar, los valores FOB
de exportacion declarados para limitar los impactos
fiscales y “exportar” en consecuencia capital. Simé-
tricamente, la sobrevaluacion de las importaciones
también permite burlar al fisco desviando recursos
locales hacia el exterior.

El manejo de “precios de transferencia” seguiria,
en orden de importancia. La manipulacion de los pre-
cios de los insumos y -en particular- la de los precios
intrafirma de las multinacionales. Los de los servicios,
ya se sefialo, estarian tomando creciente importancia y
resultan, en principio, mas dificiles de controlar que los
ligados a bienes. En el caso de los servicios se presenta
ademas un doble problema: verificar la veracidad de su
prestacion (el problema de la “sustancia”) y los valores
fijados por las empresas contribuyentes.

Las dificultades probatorias y los propios problemas
de debilidad de la instancia judicial en Argentina, de
cara a este tipo de casos, suele plantear un dificil dilema
ala AFIP: el de avanzar o no ante la sospecha fundada,
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dados los altos costos de no litigar adecuadamente
—vale decir, cargar con las costas del eventual juicio-
y dado, ademas, el alto “costo institucional” de “ser
vencido” en los tribunales por el presunto infractor.

Debe senalarse, por ultimo, que la cantidad de fun-
cionarios dedicada por la AFIP al control de “precios
de transferencia” parece —a pesar de los progresos ve-
rificados en los ultimos afios- insuficientes para hacer
frente a los desafios implicados.

Eluso indebido de “los nuevos instrumentos finan-
cieros” seguiria en orden de importancia, facilitado
por vacios legales que bloquean la actuacion de la
administracion tributaria. Por ejemplo, los “contratos
de cobertura” no estan definidos en la legislacion
vigente ni existe -al momento de elaborarse este
trabajo- registro oficial alguno para los mismos que
permita deslindar los legitimos de los “armados” para
eludir (se esta intentando montar un registro obliga-
torio en la AFIP, de modo de evitar la fabricacion ex
post de operaciones falsas). Los supuestos “contratos
de cobertura”, sistematicamente perdidosos en las
verificaciones que suele practicar la AFIP, reducen la
ganancia a tributar. Estas maniobras suelen montarse
de un modo bastante grosero: en muchos casos, de la
revision de la documentacion de los contribuyentes se
concluye que todas las operaciones del periodo fiscal
en analisis resultaron perdidosas -vale decir, que no se
trata de una pérdida neta global en el periodo fiscal del
caso sino de largas sucesiones de operaciones, fodas a
pérdida-, sin sustento alguno que permita justificarlas
como cobertura de riesgos (comerciales, financieros o
de otro tipo; vale decir, ligados a la propia operacion de
la empresa). Este tipo de maniobras parece presentarse
de modo masivo en los casos del comercio de commo-
dities y de la cobertura del riesgo de tasa de interés (en
el caso de tasas variables, por ejemplo).

Los “fideicomisos irrevocables” tienen varias
aplicaciones posibles: 1 ) el que podria denominar-
se como “modo general” suele constituirse para el
desapoderamiento patrimonial del contribuyente, de
modo de evitar el pago futuro de los impuestos sobre
las ganancias y sobre los bienes personales; ii ) el que
se llamara aqui “modo construccion”; y iii ) el “modo
préstamo”, entre otros. El “modo construccion” per-
mitiria dilatar fuertemente en el tiempo la imposicion
sobre tal actividad y el “modo préstamo” disfrazar una
operacion de financiamiento bancario proveniente del
exterior, bajo la forma “fideicomiso”, con el objetivo de
evitar las retenciones del impuesto sobre las ganancias
que deberian aplicarse sobre los intereses que deben
remitirse periodicamente al exterior.

El “modo general” supone la “relocalizacion™ de
grandes patrimonios personales en el exterior; hasta hace
poco dominantemente en “paraisos fiscales” y en los

ultimos tiempos en la Republica Oriental del Uruguay
(al parecer, como consecuencia de que han sido gravadas
las “rentas pasivas” provenientes de “paraisos”). Méxi-
co, entre otros paises, ha optado —para intentar superar
este desafio de sus contribuyentes- por un cambio de su
legislacion que anula la posibilidad de eludir a partir de
la constitucion de “fideicomisos” en el exterior.

En cuanto a las restantes formas de elusion menciona-
das mas arriba, incluyen variados recursos tales como:
* Encubrir préstamos reales como una operacion de

“futuros”, para evitar también la retencion sobre

los intereses pagados al exterior;

* Supuestas operaciones de crédito desde “paraisos
fiscales” que, en rigor, constituyen aportes de ca-
pital encubiertos que reducen el pago de ganancias
y —a la vez- protegen al capital “negro” fugado (y
lo realimentan). En estos casos, la administracion
se encuentra, al solicitar -frente a una sospecha de
maniobra- documentos probatorios a la institucion
financiera externa involucrada, tanto con los casos
que pueden denominarse “todo armado” (vale de-
cir; con efectividad, de un modo “blindado” a todo
examen), en los cuales un gran banco internacional
presenta fodos los papeles necesarios para “probar”
la existencia de la operacion de un poderoso cliente,
como con los mas comunes del tipo “no sabe no
contesta”, en los que nadie responde en el exterior
a las preguntas indagatorias formuladas desde Ar-
gentina por la autoridad tributaria.

* Otros variados recursos, como —por ejemplo- el de
la inversion en “sociedades austriacas”, para bene-
ficiarse con las ventajas de los “bonos de Austria”
(pais al que se remiten capitales empresarios, debi-
do a que se paga una menor tasa impositiva sobre
esta inversion y desde el cual nunca se repatrian los
dividendos que se acumulan).

Debe destacarse, por ultimo, que no han existido
indicios —en los ultimos tres lustros- de actividades
relevantes y persistentes del gobierno argentino ten-
dientes a explorar los limites de la via del intercambio
de informacion con otros paises para intentar una mas
efectiva gestion tributaria del “criterio de renta mun-
dial” vigente en el pais desde 1992. Vale decir, tendien-
te a intentar ejercer algin control relevante sobre los
patrimonios de residentes radicados en el exterior y los
flujos de renta a ellos vinculados. La tinica excepcion
seria quizas el caso de Brasil, con cuyas autoridades
tributarias la AFIP mantiene un creciente vinculo.

El indicio mas destacable acerca de la ausencia de
una politica visible en tal sentido es el de 1a continuidad
del desafio que plantea al fisco argentino la existencia (y
proliferacion) del mecanismo de las SAFI’s (Sociedades
Administradoras de Fondos de Inversion) de 1a Republi-
ca Oriental del Uruguay'®, una figura societaria creada
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en el pais vecino para facilitar las maniobras evasivas de
no residentes (principalmente brasilefios y argentinos).
Esta figura societaria ha sido disefiada con el objetivo de
facilitar el ocultamiento de la titularidad de patrimonios
de residentes del exterior y, en consecuencia, proteger
operaciones de evasion y elusion que afectan a los mas
importantes paises vecinos del Uruguay.

Otro indicador relevante, a este respecto, es la
negativa de los sucesivos gobiernos de ese pais a su-
ministrar informacion acerca del catastro del Partido
de Maldonado (donde se localiza el enclave vacacional
de Punta del Este). Esta situacion también afecta tanto
a la Argentina como a Brasil desde hace largo tiempo
pero, a pesar de ello, no parece formar parte de la
agenda relevante del MERCOSUR.

Se trata de cuestiones que exceden en importancia
a los cuantiosos danos fiscales directos que ocasionan
estas practicas a ambos paises. Esto es asi debido a que
la ausencia de progresos en estos campos de conflicto
de intereses con el Uruguay restarian argumentos a los
gobiernos de Argentina y Brasil para intentar conven-
cer a las autoridades de paises mas poderosos que el
pequefio vecino —los paises mas desarrollados- acerca
de la seriedad de las intenciones de ambos en orden a
lograr también su colaboracion en el sensible campo
del intercambio de informacion relevante para el con-
trol de las obligaciones tributarias de sus residentes (y,
también, de la necesidad de una mayor “armonizacion
normativa” entre estas naciones).

Ya se ha destacado que el camino del intercambio
de informacion con los paises mas poderosos esta
erizado de espinas. Esta circunstancia no deberia, sin
embargo, justificar la inaccion. La ausencia de “ini-
ciativas estratégicas” en este campo, desde que fuera
adoptado el “criterio de renta mundial” —ya sea para
explorar reformas normativas locales que apunten a
limitar las pérdidas fiscales como para encarar gestio-
nes externas orientadas a intentar “empujar los limites”
de los presentes mecanismos de intercambio de infor-
macion, en conjunto con otros paises “en desarrollo”
afectados- resulta muy significativa y costosa para los
intereses nacionales (y también, por cierto, en el campo
econdmico-social como ya se ha destacado). Se trata,
en sintesis, de una asignatura relevante y estratégica
que esta pendiente en el campo fiscal.

3. Las tendencias globales del presente y las
perspectivas

Resulta necesario enmarcar los sucesos nacionales
y regionales antes descriptos en los procesos mas ge-
nerales que parecen caracterizar, en el plano fiscal, a
la presente fase de la globalizacion.

Parece claro, en primer lugar, que “la modernidad es
supralocal, transnacional y —potencialmente- universal”
(PRORUIZ, 2006). En este sentido, los sistemas fiscales
modernos responden a una cierta “homologacion” a es-
calanacional, en primer lugar, luego a nivel continental
y finalmente mundial. La necesaria interconexion global
induce una convergencia institucional en los modelos e
innovaciones nacionales, también en este campo.

Es cada vez mas evidente ademas, en segundo lugar,
que: i) son los paises mas avanzados los que fijan las
pautas que los demas no pueden ignorar; y ii ) son tam-
bién las asociaciones que los comprenden —los EEUU,
la UE y la OECD, en otro plano- las que alcanzan, en
materia tributaria, mayor armonizacién normativa,
coordinacion gestional e influencia global.

En tercer lugar, son también estos paises los que
logran —tanto por comisién como por omision- la adop-
cion de unas reglas del juego en la tributacion interna-
cional que operan de modo no neutral a favor de sus
empresas y/o de sus intereses econdmicos nacionales.
En ausencia de organismos multilaterales responsables
de las cuestiones tributarias globales —una propuesta
formulada hace ya mucho tiempo por el tributarista ita-
liano Vito Tanzi, que estuvo al frente del departamento
fiscal del FMI- son los limitados acuerdos y consensos
ad hoc en el seno del G7 y de la OECD los que suelen
marcar los rumbos en estos temas.

El vinculo entre globalizacion y tributacion resulta
especialmente complejo, como consecuencia de su
interconexion con el fenomeno de la “competencia tri-
butaria” —inducida tanto por la propia dinamica global
como por la accion de las firmas transnacionales y de
sus paises de origen, que perjudican muy especialmente
a los fiscos de los paises “en desarrollo”- y del gran
numero de actores, empresarios y territoriales, impli-
cados (TANZI, 1996). La globalizacion ha estimulado
la “competencia tributaria” entre paises, un proceso que
agudiza los efectos de “erosion fiscal” derivados del
propio proceso econdmico-financiero globalizador y ex-
tiende ad infinitum el nimero de paises “perdedores”.

Esta competencia no ha brindado resultados globales
positivos, desde una perspectiva de progreso nacional
ni social, ya que: 1) ha resultado en mas bajos ingresos
fiscales nacionales; ii ) ha tendido a cambiar la estruc-
tura de los sistemas tributarios en sentidos no deseados
por las autoridades estatales; y iii ) ha impactado de
modo negativo, en particular, sobre la progresividad
fiscal (al comprimir los recursos disponibles para la
redistribucion via gasto publico y tornar cada vez menos
equitativas a la propias estructuras de ingresos).

Hace una década, Tanzi evaluaba que los efectos de
la globalizacion y la “‘competencia tributaria” ya habian
tenido un impacto evidente sobre las estructuras tribu-
tarias, que preveia se aceleraria en el futuro. Pronos-
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ticaba también, en ese entonces que “es s6lo cuestion
de tiempo que el nivel de la tributacion comience a
reflejar las fuerzas en juego” (TANZI, 1996).

3.1. Algunos interrogantes acerca del futuro

A la luz de las tendencias verificadas desde enton-
ces puede sostenerse hoy que el tiempo anunciado por
Tanzi parece haber llegado, apenas una década después,
para buena parte del mundo “en vias de desarrollo”.

Como consecuencia de la creciente conciencia
acerca de estos problemas, algunos especialistas con-
fian en que “las presiones a favor de una cooperacion
internacional eficaz para facilitar la recaudacion de
los impuestos sobre los ingresos estan aumentando”
(FITZGERALD, 2002). Esta cooperacion entre las au-
toridades tributarias podria sin duda —de ser alcanzada-
atenuar algunos de los graves problemas acumulados
y “permitiria [a los paises de América Latina] captar
una proporcion mucho mayor de los ingresos de capital
de sus propios residentes, no solo de los activos no
declarados en el extranjero sino también de los activos
existentes en el pais, reduciendo el interés por expatriar
los capitales o la propiedad” (idem).

Entre otros beneficios evidentes, esta eventual co-
operacion implicaria para estos paises la posibilidad de
lograr “[establecer| desincentivos a la fuga de capitales,
[y alcanzar] una mayor estabilidad fiscal y macroeco-
némica y un aumento de los recursos disponibles para
reducir la pobreza” (idem).

Algunos autores fundan esperanzas de progreso en
este campo en el interés despertado por el “terrorismo”,
como consecuencia del intento de control de sus modos
de financiamiento por parte de las naciones avanzadas.
Este interés las ha llevado a renovar su atencion en la
necesidad de un mayor control de los “paraisos fisca-
les” y los variados modos del “blanqueo” y el manejo
ilicito de fondos. Sin embargo, estos desarrollos no
necesariamente redundaran -en opinion de los autores-
en beneficios tangibles para los paises “en desarrollo”,
como consecuencia de la capacidad (y la aparente in-
tencion) de los paises centrales para aplicar controles
selectivos que satisfagan sus objetivos en el terreno de
su especial interés —el de la “lucha antiterrorista”- sin
ceder posiciones en el otro, también relevante para esos
paises —el que cuida no afectar los intereses de la banca
global y de las corporaciones multinacionales-.

En rigor, los conflictos jurisdiccionales en los que
priman los enfoques de corto plazo y “autocentrados”
de los paises desarrollados y las “sacrosantas” normas
de secreto bancario, que los benefician especialmente a
través de sus sistemas financieros, han impedido hasta
el momento avances significativos para el mundo “en
vias de desarrollo”.

Por otra parte, resulta a esta altura particularmente
notable —en el marco del paradigma economico “li-
beral” que inspira de modo dominante a las presentes
orientaciones globales- la inconsistencia de unos
principios que propugnan la libre circulacion de los
capitales con las practicas de brutal negacion del
derecho a la migracion de las personas. Esta inexpli-
cable asimetria —al menos, se insiste, desde el punto
de vista del paradigma dominante- tiene importantes
consecuencias en el proceso de distribucion global
de la riqueza y los ingresos: los capitales que fugan
desde el “sur” (la “periferia”), al no ser acompaiiados
“en proporcion” por las personas con menguadas
posibilidades econdmicas de los territorios de origen,
impulsan una firme tendencia hacia la concentracion
de riquezas e ingresos ain mayor en el “norte” y una
creciente marginalidad en el “sur”.

Resulta entonces evidente que -hasta el momento-
los intereses asociados a la expansion desregulada y
altamente volatil del sistema financiero global y los de
las firmas multinacionales se han impuesto también
a los criterios de racionalidad fiscal —con mengua de
las ventajas macroecondmicas que resultarian de una
eventual regulacion de los flujos financieros globales-
y han frustrado las varias posibilidades efectivas que
se han presentado en los ultimos lustros para discutir
seriamente acerca de los caminos que pudieran asegu-
rar un curso sustentable de largo plazo a la economia
global (ver EATWELL y TAYLOR, 2006).

Un control efectivo de la fuga de capitales desde
la periferia al centro estaba entre los prerrequisitos
definidos de modo explicito por el disefio keynesiano,
muy presente incluso en las definiciones instituciona-
les de Bretton Woods. Es sabido que triunf6 entonces
la posicion de los EEUU, circunstancia que permitio
modelar el mundo que conocemos.

Parece cierto que la mera inercia historica y la
presente correlacion de fuerzas entre las naciones, ines-
table en el largo plazo, no prefiguran necesariamente
el futuro. Aunque también resulta bastante probable
que la posibilidad de relevantes avances a favor de
los paises “en vias de desarrollo” en estas cuestiones,
dependa de la previa superacion de algunos “nudos”
que se afianzan en crudas correlaciones de fuerza. En
otras palabras, poco es lo que parece podran lograr en
el presente marco global las naciones no desarrolladas
libradas a sus propias fuerzas. Al menos, mientras no
logren concertar sus multiples voluntades a favor de los
comunes intereses. Los caminos que pudieran llevarlas
hacia la satisfaccion de estos intereses parece coincidir,
paraddjicamente, con las orientaciones que en principio
deberia asumir el mundo todo para intentar alcanzar
un crecimiento mas sostenible y equitativo.
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