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1. La deuda externa (publica y privada)
y la fuga de capitales durante la

valorizacion financiera, 1976-2001!

Eduardo M. Basualdo
Leandro M. Bona

1. EL PAPEL DE LA DEUDA EXTERNA Y LA FUGA DE
CAPITALES LOCALES EN EL NUEVO PATRON DE ACUMULACION
DE CAPITAL EN LA ARGENTINA (1g76-2001)

En marzo de 1976 irrumpié una nueva dictadura militar en
la Argentina que produjo un giro en el funcionamiento econémico tan
profundo que implicé un cambio en el patrén de acumulacién de capi-
tal, dejando atris la segunda etapa de la industrializacién por sustitucion
de importaciones (Azpiazu, Basualdo y Khavisse, 1986), Su instauracion,
basada en la valorizacidén financiera, se sustento en una reorganizacion
productiva a nivel internacional, de cardcter neoliberal, que acabé con la
fase econdémicay social surgida de la posguerra, la denominada “edad de
oro” del capitalismo. Esta nueva etapa implicé un aumento en la integra-
cién productiva a escala mundial debido a la expansién de la inversion
extranjera directa —canalizada a través de las empresas transnacionales—,
cuyos alcances estuvieron subordinados a una profundizacion de la inter-
nacionalizacién financiera a niveles inéditos.?

Este patron de acumulacién que se inicié con la dictadara militar in-
terraumpié la industrializacién basada en Ja sustitucién de importaciones
y constituy6 un caso particular {quizds el mas profundo y excluyente en
América Latina) del nuevo funcionamiento de la economia mundial. Tal
como ocurrié de manera general en la economia mundial capitalisia, en
la sociedad argentina se impuso un patrén en funcién del cual la valori-

1 Un andlisis mis detaliado sobre la deuda externa piiblica y privada desde una
perspectiva analitica similar se encuentra en os siguientes trabajos del Area
de Economia y Tecnologia de la Flacso: Basualdo (2006), Basualdo, Nahon y
Nochteff (2006) y Basnalde (20113,

2 Para una revisién concisa y relevante de los perfodos de la internacionaliza-
¢ién financiera a nivel mundial, véanse Chesnais (2001) y Arceo (2011).
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zacion financiera del capital devino en ¢je ordenador de las relaciones
economicas. Esta cualidad, por cierto, no aludi6 sélo a la importancia
que adquiris el sector financiero en la absorcién ¥ la asignacion del ex-
cedente econémico, sino a un proceso mas abarcativo que revolucioné el
comportamiento microecondmico de las grandes firmas, asi como el de
la economia en su conjunto (Damill y Fanelli, 1988).

En la Argentina, 1a expansién del capital productive y financiero a
escala internacional se articulé en un primer momento con el intento
refundacional, politicamente represivo y socioecondmicamente regresi-
vo, de la dictadura cfvico-militar que gobernd el pais entre 1976 y 1983.
El nuevo régimen social de acumulacién, la valorizacion financiera del
capital, no se debié al agotamiento econémico de la industrializacién
sustitutiva, sino a su interrupcion forzada cuando estaba en los albores
de su consolidacién. En este contexio, y junto con el auge de los flujos
financieros a nivel mundial, tuvo lugar también un dristico viraje tanto
en las caracteristicas de los deudores y los acreedores eXternos como en
la dimensién y el Ppapel que cumplia el endeudamiento externo en Ia
economia argentina.?

En primer lugar, en cuanto a los deudores externos, Jjunto con el in-
cremento de las obligaciones del sector pitblico, se registré una inusitada
expansion del endeudamiento de las grandes empresas oligopélicas que
constituian el micleo del sector privado. Si bien la deuda externa del sec-
tor privado no fue mis relevante que la estatal en términos cuandtativos
~aunque en varias etapas lo fue respecto de su velocidad de crecimien-
to—, la novedad radicé en que el ritmo ¥ las modalidades de este altimo

s€ subordinaron a la 16gica de la nueva forma de acumulacién de capital
de las firmas privadas. A su vez, ta deuda externa de las firmas privadas
dejé de estar en funcién de la €xpansion de sus actividades productivas,
a pesar de que se trataba sobre todo de capitales industriales, ¥ pasd a
vincularse a la apropiacion de una ingente renta financiera.

Es decir que, para el sector oligopélico de la economia, la deuda exter-
na dejé de ser fundamentalmente un modo de financiamiento de la in-
versién o la formacién de capital de trabajo y se convirtié en una via para
obtener renta financiera, Por otra parte, la subordinacién del endeuda-
miento estatal al del sector privado puso de manifiesto un tenémeno mis

8 Ex: relacién con los diferentes aspectos que involucra la deuda externa, véan-

8¢, entre otros, Basualdo {1987 ¥ 20003, Basualdo ¥ Kulfas (2000), Calcagno
{1987} y Frenkel (1980).
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amplio: 1a transferencia de la capacidad &@. fijar las _mﬂmmw mmﬂmpwmunnwﬁw MM
funcionamiento de la economia en su conjunto desde .m Mm.umﬂw, N
(mediado por las expresiones de me_o que en este se cristalizaban
i dominantes del capital.
_mmMMmMM%MMO lugar, operaron %mdmmongObmm ﬁﬁ&.ﬁmﬁn wm~o<wwﬁww
en cuanto a los acreedores externos. Ya mcamdﬁm\_nwm wan.:wﬁom Mbom -
dictadura los organismos wdﬁmabmnwomm.ﬂmm de Qmm:.o\ aﬁm.m.o: e MMM o
principales acreedores externos del pais y de \Hm region MwmnmomEMwoz m_wm.
y Ho.m grandes bancos transnacionales Qw los paises nm.wc, Mm ocup wwwmarm
Hum%&. Sin embargo, el peso cuantitativo que perdieron Mm org mos
internacionales de crédito estuvo compensado por un cambio cua ey
de sus funciones, porque se transformaron en los Hmﬁnm.mnsﬂmﬁnnam ww Hw.
cos de los bancos acreedores y, como Emmn en los w‘wmoﬁmmwamm na :M.mm
les” de las politicas de ajuste con los gobiernos _mnwomawznmﬂomzwwhmm
etapas posteriores. Estos organismos fueron los @cm.zﬁwzmﬁaﬂv durane
los afios ochenta, la retirada de los bancos comerciales como los p <
pales acreedores externos —a partir primero del Plan wmwﬁnw _cmmmummm,
Plan Brady—, lugar que fue ocupade por los grandes opera oﬁ.um o
ciercs a nivel internacional, como el caso de los fondos de pensién y
inversion. .
QmM_M,MwQP la deuda externa —y en particular la nwm_. sector vﬂwﬂaw.l WMMM
plié un papel decisivo en esta etapa, porgue el sc.n_mm wmm.c,m Mm HM v
patrén de acumulacién estuvo basado en la valorizacién Ewu.:.“ i Mnm,
realizé el capital oligopdlico local (es decir, los grupos mnow\oanME o
les y los intereses extranjeros radicados en el .vmsmv. Se Qmﬁ.v e . M -
ceso en el cual las fracciones del capital goBSMS:m noaﬁumwos nmﬁo
externa y colocaron esos recursos en activos mwwu.n_mwom mM e mEMHM o
interno (titulos, bonos, depdsitos, etc.) para apropiar mxnw mb\m . P !
de la existencia de un diferencial positive entre la E.mm de interés intern
e internacional y, posteriormente, fugarlos al exterior. De om.ﬁw M:mdwaww
a diferencia de lo que ocurria durante la segunda etapa .Qn uw industriali
zacidn sustitutiva, la fuga de capitales al exterior estuvo E_ﬁbmmnﬁugﬁ
vinculada al endeudamiento mxﬁmgw. . NI
Este proceso no hubiera sido factible sin una modificacié o nann
raleza del Estado, que se expresé en al menos tres procesos ?HHH NEH X
tales. £l primero radicé en que, gracias al endeudamiento de monaMa
publico en el mercado financierc local ~donde maw,m.w mayor Hoﬂum X
de crédito—, la tasa de interés interna superd sistemdticamente a .n.omw o)
del endeudamiento en el mercado wdamwﬂmnwomﬁu. (Frenkel, m@%ev mmn”
sualdo, 2000). El segundo consistié en que el propio sector pliblico fu




20 ENDEUDAR ¥ FUGAR

el que posibilitd la fuga de capitales locales al exterior al proveer las
divisas demandadas a través de su endeudamiento externo. El tercero
se basé en la subordinacién estatal a la nueva légica de acumulacién de
capital por parte de las fracciones sociales dominantes, que posibilito
la estatizacién de la deuda externa privada en determinadas etapas, y
habilit6 al capital privado a iniciar una nueva espiral de endeudamien-
to externo.

Este iltimo, una vez que dejé de ser una forma de financiamiento de
la expansion industrial y devino en un instrumento para la obtencion de
renta financiera, produjo su escision con respecto a la evolucién de Ia
economia real, tal como se verifica en el grifico 1.1. Esta discordancia no
sélo trajo aparejadas recurrentes crisis econémicas que desencadenaron
la destruccién de capital ficticio, tal como ocurrié en la economia inter-
nacional, sino que también provocé al menos dos procesos que restrin-
gieron severamente el crecimiento econdmico.

La primera de esas restricciones fue la salida de divisas al exterior
en concepto de pago de intereses a los acreedores externos (los or-
ganismos internacionales de crédito, los bancos transnacionales y los
tenedores de bonos o titwlos emitidos tanto por el sector publico como
por el privado)}. La evolucidn de los intereses pagados durante la etapa
19752001 fue inédita no sélo por su monto, sino ademds por su ritmo
de crecimiento: se expandié al 16% anual y acumulé, al final del perio-
do, 117 000 millones de délares —cifra que superaba el producto bruto
interno (PBI) de 2002~

La segunda restriccién al crecimiento fue la fuga de capitales, cuya
tasa de expansién a lo largo de las tltimas décadas fue mds reducida que
el pago de los intereses devengados (13%), pero su monto acumulado
al final del periodo llegé a 138 000 millones de ddlares, lo que superd
dichos intereses en un 18% y al PBI de 2002 en un 30%. A su vez, el ritmo
de expansién de ambas variables aventajé al stock de deuda externa neta
(equivalente a la deuda externa bruta menos las amortizaciones), que
evolucioné al 12% anwal acumulativo y alcanzé a 138 000 millones de
dolares en el 2001,

Para aprehender la naturaleza de la deuda externa, y del proceso en
que se insertd, es esencial comprender que esta no genera renta por si
misma. Por lo tanto, de ella no surgié el excedente que se transfirié a
los acreedores externos en concepto del pago de intereses, ni la amor-
tizacién del capital, ni tampoco los recursos que los deudores externos
privados transfirieron al exterior. Para estos Gltimos, ¢l endeudamiento
externo operé como una inmensa masa de recursos pasible de ser valori-
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zadaen el mercado financiero interno, pero no genero la renta que mmmm
agentes econémicos obtuvieron al endeudarse pagando la tasa de interes
ESENQOSE y ﬁmﬂnw&mﬁao la tasa de interés interna.

Grafico 1.1. Evolucion del PBI, 1a deuda externa total, Ho.m
intereses pagados y la fuga de capitales, 1975-2001. En miles
de millones de dolares y nimeros indices 1975 = 100
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Identificar ¢l origen del excedente apropiado por la valorizacién finan-
ciera y las transferencias de recursos a los wnammaoam eXternos Mm Qdu
cial para comprender la profunda revancha social que implico e nue-
vo patrén de acumulacion de capital. En efecto, el mMnn@m.Ew no surgio
como resultado de la expansién econdmica porque el crecimiento de ymm
ransferencias de recursos al exteriory de los .Eﬁﬁwmmm ﬁmm.mm.wm F.m\:@mwﬂ
largamente. Su origen se encuentra en la regresiva a.m%mﬁﬁwsecw nrw
ingreso que comenzé con anterioridad al funcionamiento pleno de la
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valorizacién financiera en 1979. Especificamente, su génesis s¢ ubica en
la convergencia entre la Reforma Financiera de 1977 y la apertura en el
mercado de bienes y de capitales.

La inédita redistribucion del ingreso contra los asalariados fue la con-
dicién previa que posibilito la valorizacién financiera. Este hecho ~de
una magnitud desconocida hasta ese momento— consistié en una caida
abrupta del salario real (superior al 40%, incluido 1977) que resultd en
una inédita reduccion de la participacion de los asalariados en el ingreso
nacional (descendié del 45% al 30% aproximadamente).

Fl nuevo y menor nivel de la participacion de los asalariados en el in-
greso fue irreversible, aunque las modalidades mediante las cuales se man-
tuvo fueron diferentes a lo largo del tiempo. En los primeros afios de 12
dictadura militar, la concentracion del ingreso avanzo, exclusivamente,
mediante una brutal caida del salario real promedio, mientras que en la
década de los ochenta comenzd a incidir 1a aann:@mn.&m y, sobre todo,
la subocupacién de la mano de obra. Por dltimo, durante los noventa, la
principal via de la reduccién de la participacién de los asalariados en el
valor agregado fue el explosivo crecimiento de la desocupacion y, en me-
nor medida, pero también significativo, el de la subocupacién de la mano
de obra. El conjunto de estos fenémenos fue decisivo para generar los
inusitados niveles de pobreza e indigencia que irrumpieron en esos anos
-871%y12,6% respectivamente, segln el Instituto Nacional de Estadisti-
cay Censos {(Indec)—.

Este proceso se expreso, desde la dictadura civico-militar en adelan-
te, en una creciente heterogeneidad de la clase trabajadora, que estuvo
muy vinculada a la profunda reestructuracién industrial de las dltimas
décadas. En particular, los regimenes de promocién industrial aplicados
durante las décadas anteriores subsidiaban prioritariamente al capital,
sobre todo a las grandes firmas oligopo6licas, y no al trabajo (Azpiazu,
1988, Azpiazu y Basualdo, 1990).

La valorizacién financiera transité diferentes fases durante las tres dé-
cadas analizadas. Estas transformaciones se encuentran vinculadas tanto
a la evolucion de la economia local como a la de 1a internacional, las
cuales determinaron alteraciones significativas en Ja deuda externa’y la
fuga de capitales.

Respecto del comportamiento de estas variables, es ineludible insistir
en que la Reforma Financiera de 1977 fue un paso decisivo hacia una
modificacién drastica de la estructura econdmico-social resultante de la
sustitucién de importaciones. Durante los primeros ailos (1977 y 1978),
dicha reforma se articulé con dos sucesivas politicas de corte monetarista
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que estuvieron orientadas, segiin sOStUVO la conduccién econdmica, 2
controlar el proceso inflacionario, y que resultaron en sendos {racasos.
Ge tratd de una politica monetaria ortodoxa consistente en la contrac-
cion de la base monetaria (vigente entre junio de 1977y abril de 1978)
y de oua sustentada en la eliminacion de las expectativas de inflacion
(entre mMAyo y diciembre de 1978}. o

Durante esos afios, 1a inflacién expresé la pugna entre Ias distintas
fracciones del capital por apropiarse del excedente que perdieron los
asalariados mediante la espectacular caida de sus _,nasdmamo.»osam.. Sin
embargo, a pardr de 1979 y pricticamente hasta 1981, 1a Reforma H&de,.
ciera convergié con la apertura cxterna discriminada en favor del nmm.;m\a
{ocal mas concentrado en el mercado de bienes y de capitales a traves
del “enfoque moneario de la balanza de pagos™. Asi se puso en ?5-
cionamiento el comportamiento orgéanico de la valorizacién financiera
descrito antes, 1o que genero resultados inéditos en términos de Ja deuda
externa y la fuga de capitales.

La naturaleza de este proceso involucrd una profunda crisis y la pos-
terjor reestructuracion de Ja economfa real. La peculiaridad radico en
que ese scelerado endeudamiento €X{eIno estuvo anoﬁ.umao por pri-
mera vez ent décadas por el sector privado. Ademss, se verificaron otros
dos fenémenos igualmente desconocidos hasta ese momento: por una
parte, cada 100 délares que entraron al pafs por medio del endeuda-
miento externo se transfirieron 90 al exterior; v, por otra, el monto de
esta fuga de capitales triplicé el de los intereses pagados a los mnamw&o-
res externos durante csos afios. Estas transformaciones volvieron irre-
versible el nuevo régimen de scumulacién de capital y, en particular, 12
redistribucién regresiva del ingreso contra los asalariados y favorable al
bloque social dominante.

En las postrimerias de esta etapa eclosiond la crisis de la deuda
externa en América Latina (1982), lo que dio origen al periodo de
menor afluencia de capitales a la regién. En el caso de la Argentina,

esta pueva situacion se expresé en una dréstica reduccién del endeu-
damiento externo, asi como de la fuga de capitales que fue superada
por los intereses pagados a los acreedores externos. En esta etapa, el
aspecto predominante de la evoluci6én de la valorizacion mumﬁwﬁg y
el ciclo de Ia deuda externa y2 no consistio en su dinamismo, simno en
la transferencia de la deuda externa privada al Estado que llevaron a
caho las fracciones del capital dominantes en 1a economia interna.
La licuacién de la deuda externa privada se implementd 2 través de
los regimenes de Seguro de cambio que se aplicaron desde cormienzos
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de 1981, bajo la dictadura militar, y continuaron durante el posterior
gobierno constitucional.*

Ademds, desde el inicio de la década de 1980 se percibieron cambios
profundos en el comportamiento de las grandes firmas oligopodlicas in-
dustriales. En un periodo de acentuada restriccion monetaria, €stas tu-
vieron un exceso de liquidez y compiticron en la asignacién del crédito
con el sisterna financiero mediante la institucionalizacién de un merca-
do propio (el “interempresario”). Quiza mds importante aun fue que
sus activos financieros fueron los mds dindmicos dentro de sus carteras
totales, a pesar del crecimiento de las inversiones productivas de estas
empresas gracias a los subsidios estatales implicitos canalizados mediante
los regimenes de promocién industrial. Con sus peculiaridades locales,
este proceso refleja una modificacién microecondémica semejante a la
experimentada por las corporaciones transnacionales en €sos afios, lo
que indica Ia continuidad del predominio de la valorizacion financiera.®

En 1988, al mismo tiempo que culminé la transferencia de la deuda ex-
terna privada al sector pablico, comenzé una etapa critica para la sociedad
argentina en que se reveld la existencia de un conflicto entre las fracciones
del capital pertenecientes al bloque dominante. Concretamente, el pre-
dominio de los grupos econdmicos locales sobre los acreedores externos
en la apropiacién del excedente llegé a su punto culminante cuando se
instaurd, en mayo de 1988, una moratoria de hecho de la deuda externa.
Esto implicaba que, después de casi cuatro afios de lanzado el Plan Baker,
en la Argentina los bancos acreedores no sélo no habian logrado avanzar
en la privatizacion de las empresas estatales para recuperar el capital adeu-
dado, sino que, mientras tanto, no percibian ni los intereses ni las amorti-
zaciones de buena parte de su capital. Esta situacién derivé en la corrida
cambiaria de 1989, En realidad, lo sorprendente fue que esta se hubiera
demorado tanto, lo que se explica por las pugnas entre los organismos
internacionales de crédito para priorizar las politicas de ajuste, en el caso
del Fondo Monetario Internacional (FMI), o las reformas estructurales
(privatizacién de las empresas piblicas), por parte del BM.®

4 Las estimaciones disponibles indican que, sélo hasta 1983, dichas transferen-
cias estatales a las empresas endeudadas con el exterior en los afios previos
superaron largamente los 8000 millones de délares. Para una estimacién
detallada de este monto, véase BM (1984).

.5 Asi, por ejemplo, sobre la creciente importancia de los activos financieros en
las empresas francesas wansnacionales puede consultarse Serfati (2001).

‘6 A raiz de una politica expresa, aungue no escrita, del Tesoro norteameri-
cano, ¢l lanzamiento del Plan Baker jerarquizs la importanciadel Banco
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Las diferencias entre ambos organismos estaban centradas en el or-
den de prelacién de las problematicas que cada uno asumia y no €n
concepciones contrapuestas. Mientras que el Departamento del Tesoro
y el BM sostenian que era necesario que los paises deudores avanzaran
en la apertura comercial y, fundamentalmente, en la privatizacién de las
empresas estatales con ¢l fin de afrontar el pago del capital adeudado, el
resto del bloque acreedor, que se expresaba a través del FMI, enfatizaba
1a necesidad de cumplir con las politicas de ajuste para saldar los servi-
cios devengados por la deuda externa. El recambio presidencial en los
Fstados Unidos, a fines de 1088, resolvid ese condlicto en favor del FMI,
lo cual resulté letal para el gobierno de Radl Alfonsin, porque los bancos
acreedores desencadenaron en febrero de 1989, mediante una corrida
cambiaria, una mayiscula crisis hiperinflacionaria que obligé durante
ese afo al recambio anticipado det gobierno.

Fl enfrentamiento dentro del bloque de poder entre las fracciones del
capital dominantes y los bancos acreedores fue la manera mmﬁn&mwm\ en
que, durante esta etapa de la valorizacidén financiera, se ?dmﬁﬁ%mo el
predominio del capital sobre el trabajo en el pais. A partir de su desarro-
llo, los sectores dominantes lograron avanzar en la concentracién de la
distribucién del excedente y de la riqueza acumulada socialmente. Que
se haya repetido a lo largo de los afios indica un comportamiento que se
diferencia de las disputas entre el capital y el trabajo vigentes durante la
segunda etapa de sustitucién de importaciones. Bajo las nuevas circuns-
tancias, la clase trabajadoraya no dirigié un bloque social alternativo que
se enfrentaba con los sectores dominantes para definir la conduccién
del Estado y el destino del excedente, sino que se encontraba aisladaysu
resistendia a Ja dominacién social era s6lo defensiva.

La otra condicién que determiné que la valorizacidn financiera se
consolidara mediante grandes crisis estuvo relacionada con la posicion
diferente ocupada por las fracciones dominantes en relacién con el po-
der politico nacional. No se trato sélo de que, en términos de la deuda
externa, la fraccion dominante local fuese la deudora y los bancos trans-
nacionales los acreedores ~lo cual de por sf instalaba un conflicto de
intereses—, sino también de que esa fraccion local ejercia la hegemonia

(detentando el control sobre el Estado v, en buena medida, sobre €l sis-

Mundial, que tomaba a su Cargo las “reformas estructurales”; mientras que
<1 FMI continuaba con su politica de ajuste en ¢l corto plazo, apoyado tanto
por los acreedores eXiernos como por €l Club de Paris.
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tema politico} mediante un régimen especifico que fue el transformismo
argentino (Basualdo, 2001). Esto se dio aun cuando los bancos extran-
jeros eran significativamente mas poderosos en términos econémicos,
De alli que los acreedores externos, al tener bloqueada la posibilidad
de modelar un sistema politico 2 su imagen ¥ semejanza, recurrieran a
su poderio econémico y provocaran conmociones econémicas y sociales
para modificar una situacién que les era adversa.

En cuanto a la tercera etapa de la valorizacién financiera (1990-2001),
cabe destacar que, a} principio, los sectores dominantes lograron superar
la dramdtica crisis de esos afios mediante la convergencia de la desregu-
facién econdmica y la reforma del Estado —cuyo epicentro fue Ia privati-
zacin de las empresas estatales~, con la apertura comercial asimétrica,
lainstauracion del régimen de Convertibilidad y el Plan Brady (Keifman,
1988 y Maia, 1993). Fs as{ que, durante los primeros afios (1990-1992), se
realizd el grueso de las privatizaciones, lo que generd una reduccion sen-
sible del endeudamiento debido a que se rescataron bonos de la deuda
€xlerna como parte de pago por las empresas transferidas (programas de
capitalizacién de bonos de la deuda externa).”

Como consecuenciz de este proceso de transferencia de activos fijos
estatales al capital privado se origind una nueva forma de propiedad:
las asociaciones, conformadas por los grupos econémicos Iocales y las
€inpresas transnacionales que se incorporaron a la economia argentina
para participar de los consorcios privados que adquirieron las empresas
estatales. Esta forma de propiedad expresaba la conformacién, por pri-
mera vez en el pais, de una verdadera “comunidad de negocios” entre los
capitales locales y extranjeros.

Por otra parte, en este periodo, y por 1a misma razon, se registré otro
proceso inédito: 1a repatriacién de capitales locales invertidos en el ex-
terior. Este se debi6 justamente a que los grupos oligopélicos locales se
constituyeron en accionistas relevantes de los consorcios privados, por
lo cual este retorno fue Ia contrapartida de las miltiples participaciones
accionarias en los nuevos consorcios de las firmas privatizadas. Esto tuvo
lugar a pesar de que, en 1992, la relacién entre 1a tasa de interés inter-
na versus la internacional llegé 2 los niveles mis elevados del periodo
(a excepcién de 2001). De esta manera, durante los pritmeros afios el

7 Respecto de la privatizacién de las empresas piiblicas y el posterior compor-
tamiento de los consorcios privatizados, existe una profusa bibliografia entre
la que se encuentran Azpiazu (1995}, Abeles, Forcinito y Schorr (2001},
Azpiazu (2002) ¥ Azpiazu y Forcinito (2004), B Rt RS
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impacto de las privatizaciones fue definitorio en la H@gﬁnQMw _mm H_M MMMM
de capitales y de la deuda externa, y dmcﬁ.ﬁmrmo m_. efecto de la e vada
relacion entre las tasas de interés interna e internacional que operaba
el sentide contrario sobre ambas variables. . L
Es pertinente recordar que los mmnﬂog\m mon::mwnmm vwmmﬂ..:mnogo.
programa de privatizacién de empresas Hu:_urnm.ﬁ como el cambio MM; '
tural que desplazaria a la valorizacién mdmsnhn_”m.nomuo &w omd :
la economia argentina porque crearia las nosauﬁoamm.mmg M.Qmﬁww M
ahorro interno, evitando la fuga de excedente al mwﬂnw_oﬂ. En Hmm:_ a
ocurrid lo opuesto: las privatizaciones mz@amﬁwws subordinadas a Hm.ﬁ oaw,
zacién financiera, ubicandose junto a la relacién @.53 la tasa de interés
interna e internacional como ¢l otro factor &mﬁmgﬂﬁmbﬁ de €s€ proceso.
Esta subordinacion de las privatizaciones w.mm _@m._.nm mwmbn:.w,m s€ wHMD
patente en la posterior y masiva transterencia mmﬁago?& al interior de
los consorcios de las empresas piiblicas, cuyo nicleo nmbﬁ”wﬂ mmﬁcﬁw comns-
titvido por la venta de las tenencias accionarias de la fraccién dominante
ital extranjero. .
Hoomwwmnw%mw y 1998 Mm registrd el récord historico ws._mm <mim¢#..m MOJE-
deradas, con niveles de endeudamiento externo y salida mr.w nm%:m mHmw MM
cales superiores a los que se habian registrado durante la %nﬁﬁw MS.. s .
evolucidén del proceso se explica porque los Q.om factores que de E.HQMn
el comportamiento de la <EoﬁNm&©w mﬁ\mhﬂwam .Gwm Qmﬂ.ﬂﬂddﬁw a
capital y el diferencial de 1as Smmm.&n interés) ejercieron su influenc
ismo sentido durante estos afios. )
el M“mwwﬁmnz_mﬁ asi como en los ?.:ﬁmaonm anos .mmS ctapa se mmmwﬁon_wo
sobre la base de la conformacién de una “noazcawm. \Q.m negocios” en \m
las fracciones del capital determinantes en la mﬁm;ﬁon de Ia mnosoﬂﬂm
local, Jos afios posteriores (1995-1998) se caracterizaron _.uom. lo MOHEHNH.MH.
la progresiva disolucién de la asocacion w::m esas w.ﬂ,mnﬁom,mmm mw ome !
¥ un auge generalizado de las transferencias mm propiedad des e om mumm
tales locales en general, y los grupos mnosaa_.oom locales en particu ar,
capital extranjero. Las fracciones locales disminuyeron su Em%oimsh.um cn
la economia real y acentuaron su insercién en la produccién de wamm
exportables con escasa demanda de Emﬁ\b.om importados, lo cual Hm,a.:H HMM
como las que obtenian el mayor mEumwmﬁ\H en su vmmmb.wm comercial. o
convergencia de la generalizada nomm.mwnﬂow de ganancias wmﬁﬂwo”u%m ,
mediante la venta de €mpresas y paracipaciones mnﬁocmﬁwmm con el dx wH
rencial entre 12 tasa de interés interna ¢ internacional, QQQBE&&& . ene
marco de un abundante financiamiento internacional, un auge .EQ&S en
el endeudamiento externo y la fuga de capitales locales al exterior.
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Por lo tanto, cuando se inicid la crisis del régimen convertible {1998)
el capital de los grupos econémicos locales estaba acentuadamente con-
centrado en activos financieros dolarizadosy radicados en el exterior, al
tiempo que sus ingresos también estaban dolarizados, ya que provenian
de las firmas controladas en el pais dedicadas a la produccién de bienes
exportables. Por el contrario, el capital extranjero se ubicaba en una
situacién opuesta, ya que 2 lo largo de la década del noventa su posi-

. cionamiento sobre activos fijos fue creciente, primero debido a su par-
ticipacién en las privatizaciones, y luego por la adquisicion de empresas
productivas y prestadoras de servicios piiblicos, cuya insercion era sobre
todo mercadointernista.

Fsta insercién estructural diferente asumid una gran incidencia, tanto
para definir ¢l agotamiento definitivo del régimen convertible como las
modalidades de su crisis e, incluso, su forma de resolucién. En la dlima
fase de la Convertibilidad (1999-2001), sobre la hase estructural resena-
da anies y en un CONtEXTO internacional adverso, se pusieron en marcha
dos propuestas alternativas al régimen vigente que profundizaron sus
diferencias v el nivel de su enfrentamiento debido a que la crisis de la
economia interna afectaba significativamente 2 la ciipula econdmica en
su conjunto.

La alternativa propuesta por los capitales extranjeros tenia como ob-
jetivo profundizar el régimen vigente, reemplazando la Convertibilidad
por la dolarizacién de la economia. Mediante esta eventual modifica-
cién de la wuommnm econdémica, las subsidiarias extranjeras productoras
de bienes ¢ prestadoras de servicios en el pais se asegurarian su valor
en dolares y evitarfan pérdidas patrimoniales sobre los ingentcs recursos
invertidos en el 4mbito local. A su vez, la banca transnacional radicada
en el pais lograria mantener sus créditos en dolares.

La otra propuesta era impulsada por los grupos econdmicos ¥ algu-
nos conglomerados extranjeros, y pretendia salir de la Convertibilidad
mediante una devaluacién del signo monetario. Salta a la vista, y s€ co-
rroboré por la experiencia posterior, que este tipo de politica econdmi-
ca generaba un resultado opuesto a la propuesta anterior, infligiéndole
pérdidas patrimoniales al capital extranjero y potenciando en la mone-
da local el poder econdmico de los grupos locales, ya queé SuS recursos
invertidos en el exterior y los ingresos corrientes de su saldo comercial
estaban dolarizados (Basualdo, 2000).

Fn el marco de esta disputa, en diciembre de 2001 se abandond la
Convertibilidad mediante una megadevaluacién del peso del orden del
300%. En rigor, en ese entonces no s6lo quedod atrds Ja Convertibilidad,
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sino que se agoto ¢l régimen social de acummulacion puesto en marcha
por Ia dictadura militar un cuarto de sigto antes. Cabe &mﬂmom.a e.y\m este
conflictivo fin de época en diciembre de 2001 tuvo a la movilizacion so-
cial como un elemento constitutivo. Por primera vez desde la dictadura
militar, los sectores populares fueron un factor frascendente en la crisis
definitiva de la valorizacién financiera y, pese a que no pudieron evitar
ser los principales perjudicados, condicionaron su resolucién forzando

cambios en el escenario politicoy social del pais.

2, LAS DPﬁPGHHwﬁmmHHn.Pm DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO
PRIVADO EN LOS ANOS NOVENTA

Fn este contexto, es insoslayable mencionar algunas cuestiones referidas
a la composicién de 1a deuda externa total tanto publica n.omao privada
a principios de la década. Al respecto, las estadisticas oficiales son elo-
cuentes al establecer que, 2 comienzos de la Convertibilidad, la deuda
externa privada era minoritaria en términos relativos (14% del total),
lo que pone de manifiesto que para ese entonces ya se habia consurma-
do la transferencia al Tistado de la deuda externa privada mediante los
regimenes de seguro de cambio puestos €n marcha desde 1981 bajo 12
dictadura militar.

1a reducida incidencia de la deuda externa privada también indicaba
que ese sector era el que estaba en mejores condiciones para reiniciar un
nuevo ciclo de endendamiento con o] exterior. Para que cllo fuera po-
sible, esta situacion debia confluir con un marco financiero internacio-
nal propicio y con las politicas (macroecondmicas locales. Por una parte,
la nueva situacién mundial ofrecia condiciones optimas para comenzar
una nueva espiral de endeudamiento a inicios de los noventa, en la me-
dida en que abundaba ] financiamiento externo para la region en los
mercados internacionales. A su vez, en el plano local, las primeras mo-
dificaciones tendientes a impulsar el nuevo ciclo financiero ya estaban
en marcha en 1991, como €8 el caso de la denominada “Reforma del
Estado” —que referia basicamente a 1a privatizacion de las empresas Mum_.
blicas— v la desregulacién de la economia —que incluyd la :dmam&wwﬁmd
de la cuenta capital del balance de pagos— En particular, la ﬁmwmmmambn\wm
de las empresas estatales al sector privado consolido su éptima situacion
financieray ﬁmﬁwaoimr Las reformas en Curso terminaron de “perfec-
conarse” en 1992, cuando se concretd el ingreso de la Argentina al Plan




