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PRESENTACION

En el convencimiento de que la funcién académica estf incompleta si
los resultados de la investigacién no son compartidos con la sociedad
que la conticne, en 1997 Ja Universidad Nacional de Quilmes y Pigi-
na 12 conformaron una sociedad dindmica para llevar la produccién
universitaria al ciudadano.

Después de haber distribuido con el diario 16 titulos -mds de un
millén y medio de libros— sobre diversos remas de investigacién que se
realizaron en las universidades nacionales, esta nueva iniciativa surge
de 1a necesidad de discutir cudl es el modelo de desarrollo para nues-
teo pals, un debate que la sociedad demanda,

Reafirmando el camino de ida y vuelta entre universidad y socie-
dad, editamos ahora un trabajo de la Facultad Latinoamericana de
Ciencias Sociales (FLACSO). Este trabajo sigue la saga iniciada el afio
pasado con la publicacién del debate Cavallo/Terragno. En esta entre-
ga, aparece una mirada novedosa sobre la deuda externa que apunta a
combatir las causas que la origtnaron.

La Universidad debe ser neutral frente al partidismo pero activa en
1a politica, es por ello que publicamos estas piginas con la certeza de
que la construccién de una sociedad republicana y democritica requie-
re del debate y la confrontacién de ideas como pricticas irremplazables
para vincular [a politica a la vida de fos hombres.

Acatando la Declaracién Universal de los Derecho Humanos de
1948, que otorga a rodo individuo el derecho a la libertad de opinién
y de informacién, instalamos el texto en Internet, el nuevo vehiculo
por ¢l cual se relacionardn el autor, los temas y los ciudadanos en un
debate abierto. El medio permite que desde cualquier computadora
conectada a la red se pueda leer, consultar y debatir con el autor y el
resto de los lectores. Asl, seguimos la ejemplaridad del asociacionismo



de principios de siglo en las bibliotecas populares, los clubes de barrio
y las asociaciones civiles, un camino que convirtié al libro y al autor
en multiplicadores de concjencias ciudadanas.

Esta produccién editorial imita lo mejor de los modelos organiza-
tivos de La Biblioteca de Ricardo Rojas, La Cultura Argentina de José
Ingenieros y La Cooperativa de Buenos Aires de Manucl Gilvez, que
aspiraban a convertirse en una gufa de lectura y ¢n un debate activo
para satisfacer la pasién humana por entender.

e Ut

Julio Manuel Villar
Recror
Universidad Nacional
de Quilmes



PROLOGO

UN DEBATE NECESARIO
Horacio Verbitsky

Desde que se termind la dictadura militar, la dcuda externa y sus
consecuencias politicas, econdmicas y sociales ha constituido un
tema clave en el debate nacional. Aunque no faltan estudios cuanti.
tativos ¢ incluso una causa judicial en Ja que aln se investiga 1a le-
gitimidad de cada préstamo, no ha habido una reflexidn critica co-
rrespondicnte a la gravedad de un tema que, en cambio, sucle abor-
darse con slogans y consignas tan ficiles como inocuos. Por eso es
oportuna 1a publicacién de este estudio del Instituto de Estudios so-
bre Estado y Participacién (IDEP), que Pigina/12 y 1a Universidad
Nacional de Quilmes ofrecen hoy a sus lectores.

Estimar cudntas viviendas, hospitales, escuelas y emplcos po-
drian crearse, cémo mejoraria 1a provisidn de agua potable y dismi»
nuiria Ja mortalidad infantil st no hubiera que pagar la deuda es una
tentacidn dificil de resistir. Quienquiera que se entregue a ese ejercis
cio intelectual s¢ verd entibiado por la sensacién de poseer un alma
noble y gencrosa, sin mis costo que las pilas de la calculadora que
convierte las abominables transferencias a los acreedores en 1a tan
ansiada inversidn social, Esta investigacién dirigida por Eduardo Ba.
sualdo previene contra una’posicion tan simplista y ayuda a pensar
la cuestidn de Ja deuda extema en el cuadro general de la economia
y la politica de estos tiempos, con referencia concreta a sus actores
sociales especificos y no en términos que, de tan abstractos, resultan
inoperantcs a Jos efectos de fijar lineas de accidn efcctiva,

La identificacion errénea del enemigo, al atribuir a 1a deuda ex-
terna Ja responsabilidad exclusiva por las penurias que atribulan a
un porcentaje cada dia.creciente de 1a poblacién, es uno de los mo-



dos més insidiosos de perpetuar ese estado de cosas y de favorecer
a quienes desde hace un cuarto de siglo se han enriquecido sin li-
mites gracias a la gestién del Estado de Bienestar para Pocos. Que
la guerra sucia y la deuda externa hayan sido los instrumentos fun-
-dacionales de la sociedad dual que hoy padecemos, no quiere decir
que baste con suspender los pagos, si es que ello fuera posible, pa-
ra que la rueda gire en el sentido contrario.

Las transferencias de recursos que desde hace dos. décadas y
cuatro gobiernos el Estado gestiona desde el conjunto de la socie-
dad hacia los sectores del capital mds concentrado, por lo menos tri-
plican a Jos vencimientos de la deuda externa. Los subsidios paga-
dos durante la dictadura militar (por promocién industrial, exporta-
ciones, quicbras de bancos, contrataciones y compras del Estado a
precios irractonales), el festival de bonos del primer gobierno radi-
cal (que financiaba su déficit colocando titulos que pagaban intere-
ses exorbitantes) y las supergancias (garantizadas primero por el
menemismo a los monopolios privados) que resultaron del desgua-
ce a precio vil de Jas empresas publicas, han dado nacimiento a una
nueva clase de multimillonarios locales y extranjeros ¢n un pais
empobrecido hasta la consuncién. La deuda externa es apenas un
aspecto, y ni siquiera el mis grave, de esta situacidn.

El trabajo que hoy presentamos demuestra que las transferen-
cias efectuadas por el Estado hacia el capital mds concentrado en-
tre 1981 y 1989 fucron equivalentes al 9,7 por ciento del PBI, mis
que ¢l doble de los pagos a 10§ acreedores externos en ese mismo
periodo, de acuerdo con datos oficiales suministrados por Roque
Fernandez en 1990. Ese calculo es muy conservador, ya que en esos
mismos.aiios los ingresos de los trabajadores se redujeron en el
equivalente al 12,6 por ciento del PBI (el triple de lo pagado a los
acreedores), recursos que se redistribuyeron hacia el sector empre-
sario. Ademds, la fuga de capitales al exterior también superd al
monto transferido a los acreedores: 4,7 por ciento del PBL.
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Luego del apocaliptico final de 1a inconclusa presidencia de Al-
fonsin, Menem llegé al gobierno con la pistola de 1a hiperinflacién
en la nuca y ni pensd en desobedecer el ultimdtum. Un plan elabo-
rado por Henry Kissinger, y adoptado por los organismos financie-
ros internacionales, permitiria superar la pugna entre dos scctores
esenciales del capital y subordinar al resto de la sociedad: con la
privatizacién de las empresas publicas los acreedores no sdlo perci-
birian los intcreses sino también el capital adeudado y los grupos
Jocales participarian como socios en la nueva etapa. En ningun pais
del mundo este proceso se llevd a cabo de modo més profundo y
més rdpido que en la Argentina. Su protagonista principal fue un
nuevo tipo de organizacidén empresarial: las asociaciones entre gru-
pos econdmicos locales y empresas transnacionales que, en la ulti-
ma década, registraron la mayor facturacién y una rentabilidad muy
superior a Ja del resto de la economia e independizada incluso del
ciclo econdmico: aun en los aitos en que ¢l Producto Bruto Interno
se contrajo, tuvieron beneficios extraordinarios. Ellas fueron tam-
bién protagonistas principales del nuevo ciclo de endeudamiento
privado, ya no con bancos comerciales, sino mediante la colocacidn
de obligaciones negociables.

En los afios de la convertibilidad —~de 1991 a 1997~ los pagos de
intereses mds las amortizaciones de capital de la deuda ascendieron
a 59.700 millones de délares. Pero en el mismo lapso se contraje-
ron nuevas deudas por 63.500 millones. Esa acumulacion de dcudas
ensombrece el futuro y es usada para imponer condiciones a Ja po-
Jitica econdmica de los sucesivos gobiernos, pero aqui y ahora, le-
jos de desangrarse el pais recibié una transfusién de casi 4.000 mi-
llones de ddlares, aun sin considerar la Inversidn Extranjera Direc-
ta, lo cual indica, fuera de toda duda, que el problema esta en otra
parte, Sin ellos, 1a situacion de las clases populares hubiera sido atn
peor. En el mismo periodo salieron del pais capitales por 37.900
millones de ddlares, producto de las superganancias realizadas por
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las empresas estatales privatizadas, con mercados cautivos y sin re-
gulacién. A ellos deben sumarse 5,500 millones de d6lares declara-
dos como remisién de utilidades entre 1993 y 1997,

Si estas cuestiones fueran tan conocidas como Ja del endeuda-
miento externo, y si suscitaran la misma sensibilidad, serfa més fa-
cil identificar los cambios necesarios en la politica econdmica. El
gobiemo de la Alianza no hubiera podido defender como progresis-
ta una reforma impositiva que ni siquiera rozd a los actores privile-
giados del proceso, que comenz6 con el “rodrigazo™ de 1975, Tam-
poco le seria tan ficit excluir de la definicién de “emergencia”, la
renegociacidn de los contratos abusivos con los monopolios priva-
dos, florecidos sobre las ruinas del Estado. En vez de oir discursos
sobre fantasmagorias, podriamos discutir acerca de las alianzas so-
ciales imprescindibles para modificar la relacidn de fuerzas que hi-
zo posible lo sucedido desde entonces y los instrumentos politicos
y técnicos para lograrlo, El trabajo que hoy ponemos en sus manos
aporta elementos contundentes para este debate necesario.
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1. INTRODUCCION

Durante las Gltimas décadas el crecimicnto de 1a deuda externa de
Jos paises latinoamericanos ha sido vertiginoso € ininterrumpido.
Tan es ast que, en ¢l caso de nuestro pais, el pago de los intereses y
la amortizacién del capital anual que reciben actualmente los acree-
dores externos duplica 1a deuda externa total existente a mediados
de los afios setenta.,

Debido a este crecimiento explosivo, 1a problematica de l1a deu-
da externa devino en uno de los temas centrales de la discusion eco-
némica, social y politica de los Gltimos veinte afios. La activa par-
ticipacidén de diversos sectores sociales en ese debate concitd un
creciente consenso, y expectativa, acerca de que el repudio (no pa-
go) de la deuda externa era 1a tnica solucién para revertir la profun-
da redistribucion del ingreso y el asombroso crecimiento de la po-
breza y 1a marginalidad social.

Por cierto, esta posicion se basa en la conviccion de que el endeu-
damicnto extemo involucra exclusivamente un conflicto de intereses
que se establece entre los distintos paises de América Latina, como
deudores, y los paises centrales, como acreedores. Desde esta pers-
pectiva, se entiende que la principal restriccion al crecimicnto de
nuestro pafs se generaria a partir de la relacidn perversa que se esta-
blece entre acreedores y deudores, en tanto ¢l pago de los intereses
y el capital a Jos acreedores externos provocaria una pérdida de re-
cursos internos de tal magnitud que el deterioro del crecimiento yla
regresividad distributiva serian fendmenos inevitables.

Asimismo, se asume que esta situacién impondria la necesidad de
recurrir a nuevos endeudamientos, que no harian sino aumentar suce-
sivamente la extraccidn de recursos, en tanto tracrian aparejado un in-
cremento de la salida de capital por el aumento del monto de los in-
tereses ¥ ¢l capital adeudado. Siendo ésta la dindmica econémica y
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social que impondria la deuda externa, se afirma que la interrupcion
de la salida de recursos al exterior, destinados a pagar los intereses y
el capital adeudado, solucionaria una de las principales restricciones
al desarrollo que enfrentan los paises de América Latina.

Desde una perspectiva politica, esta concepeién implica que la
contradiccion principal en nuestro pais se estableceria entre “el Impe-
rio y la Nacidn™, mientras que el resto de las contradicciones y con-
flictos de la sociedad se derivarian de su existencia, incluso la mas ba-

sica dentro del régimen capitalista, es decir, 12 que se desplicpa entre

el trabajo y el capital. Por lo tanto, se estaria asumiendo que todos los
grupos sociales, sean parte de los sectores populares o de los sectores
dominantes, se ven afectados, en mayor 0 menor medida, por la carga
que implica el creciente endeudamiento exteno. Situacién que, potens
cialmente, plantearia la necesidad estratégica de conformar un “fren-
te nacional™ contra los acreedores externos, cuyo objetivo central con-
sistiria en garantizar el “no pago” de las obligaciones externas.

Sin embargo, es necesario destacar que la estrategia del “no pa-
go” es el resultado de considerar solamente uno de los términos que
definen la naturaleza de la deuda externa. En efecto, en ese planteo
no se integra el otro aspecto crucial en la problematica de la deuda
externa: ¢l comportamiento que asumen quienes son los deudores
exterrios decisivos en ¢l nuevo proceso que se inicia a mediados de
la década de los afios seterita. Se trata de los grupos econémicos y
los diversos tipos de capital extranjero, los cuales no sélo son los
principales deudores externos privados sino también los responsa-
bles de las caracteristicas que adopta el endeudamicnto externo,
tanto del sector piblico como del privado.

Este documento pretende examinar Ia importancia relativa que
asumen estos dos aspectos que integran la problematica de la deu-
da externa y, en ese contexto, revisar el fundamento y la certeza de
las concepciones asumidas durante las dltimas décadas, asi como de
. las propuestas que de ¢llas se derivan.
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En este sentido, aqui se intenta demostrar que, durante el dece-
nio de los ochenta, el endeudamiento externo operd como una ma-
sa de capital valorizable para los grupos econémicos y las empre-
sas transnacionales que concentraron el grueso de la deuda externa
privada. Dicha valorizacién fue posible por las difcrencias que se
establecieron a favor de la tasa de interés interna respecto a la inter-
nacional que se mantuvieron a lo largo del periodo debido a que el
endeudamiento estatal en el mercado financiero impedia la reduc-
cion de la primera de ellas. De esta manera, el capital concentrado
local se apropia de una ingente masa de excedente que proviene de
1a notable pérdida de ingresos que soportan Jos asalariados a partir
de Ia instauracién de la dictadura militar. A esta primera redistribu-

~cidn del ingreso se le suma la que implementa la nueva dinamica
estatal, que, de acuerdo a las evidencias disponibles, comprometio

durante esa década casi el equivalente al Producto Bruto Interno ge-
nerado en un aiio. La notable magnitud de la redistribucién del in-
greso que ¢l endeudamiento externo permitio que se concentrara en
manos del capital concentrado interno, no s¢ expresd en un aumen-
to de 1a inversién sino en un incremento del consumo de los secto-
res de altos ingresos y en una notable salida de capitales locales al
exterior. En efecto, durante los afios ochenta la fuga de capitales al
exterior fue equivalente al pago de los servicios de la deuda exter-
na total que percibieron los acreedores externos.

En el marco de los profundos cambios estructurales que se im-
plementan durante Ia década de los noventa, se producen modifica-
ciones substanciales respecto a la etapa anterior, El Estado modifi-
ca su articulaci6n con el capital concentrado interno porque, al mis-
mo tiempo que pierden importancia sus transferencias directas de
excedente, Jes transfiere sus activos mediante la privatizacion de Jas
empresas publicas, y 1a capacidad de definir el funcionamiento de
Jos mercados mediante Ia denominada, paradéjicamente, “desregu-
lacidén” de la economia. Estrechamente vinculado a este proceso, y

15



a ]a normalizacién de las relaciones con los acreedores externos
mediante la firma del “Plan Brady™, se genera un nuevo ciclo de en-
deudamiento externo que reconoce al que genera el capital concen-
trado interno como su componente mas dindmico. Al igual que en
los ochenta, el nuevo endeudamiento externo le permite al capital
concentrado interno continuar el proceso de valorizacion financie-
ra, sustentado en Jas diferenciales entre las tasas de interés internas
¢ internacionales.

De esta manera, la expansién del capital concentrado interno se
sustenta en las ganancias extraordinarias obtenidas en Jos servicios
publicos privatizados y la valorizacién financiera sustentada en el
nuevo ciclo de endecudamiento externo. Por ambas vias los grupos
econdmicos y los distintos capitales extranjeros concentran en sus
manos el excedente que pierden los trabajadores argentinos.

Sin embargo, a pesar de que el comportamiento del capital con-
centrado interno adopta nuevas caracteristicas durante la década de
10s noventa, mantiene otra de crucial importancia: la remision de
capital local al exterior. En efecto, luego de la repatriacion de capi-
tal local orientado a asegurar la propiedad de las empresas privati-
zadas, la salida de capitales al exterior crece ininterrumpidamente a
partir de 1994 y su importancia es de tal significacién que, nueva-
mente, supera largamente los scrvicios de la deuda externa que re-
ciben los acreedores externos.

2. LAS CARACTERISTICAS DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO
ARGENTINO A PARTIR DE LA DICTADURA MILITAR

Desde 1a perspectiva planteada, es necesario comenzar el andlisis
mediante una revisidn de las peculiandades que asume el endeuda-
miento externo de nuestro pais desde mediados de los afios setenta
en adelante, porque la dictadura militar en este terreno -al igual que
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en otros multiples aspectos de nuestra sociedad~ trajo aparejados
cambios substanciales que se mantienen, o incluso s¢ han profundi-
zado, hasta nuestros dias.

El endeudamiento externo, con las caracteristicas fundamentales
que exhibe en la actualidad, surgid en 1979, cuando la Reforma Fi-
nancicra que puso en marcha la politica econdmica de la dictadura
militar en 1977 convergidé con la apertura del mercado de bicnes y.
de capitales y el establecimiento de una tasa de cambio decreciente
en el tiempo (la “tablita cambiaria” de Martinez de Hoz). Segun Jos
funcionarios de la dictadura, a partir de estas politicas (“enfoque
monetario de balanza de pagos”) las tasas de interés internas se ade-
cuarian a [as vigentes en el mercado internacional, igualacidn que
nunca ocurrid porque la existencia del Estado como ¢l mayor de-
mandante de fondos en el mercado financiero local no permitié que
descendieran Jas tasas de interés. De esta forma, se constituyeron
las condiciones para que se desarrolle plenamente la valorizacion
financiera por parte del capital concentrado interno.

A partir de ese momento se generd un espectacular aumento de
la deuda externa —de 12 mil millones de délares en 1978 llegd a 43
mil millones de d6lares en 1982- que fue el resultado de un cambio
cualitativo en la naturaleza de este fendmeno, En este sentido, cabe
mencionar que desde allf en adelante se alterd 1a relacion que man-
tenian durante la sustitucién de importaciones e} endeudamiento-
externo y las crisis en la Balanza de Pagos.

En efecto, durante las décadas en que rigid la industrializacién
sustitutiva, el incremento del endeudamiento externo se producia
casi exclusivamente cuando las importaciones superaban a las ex-
portaciones, siendo esta ultima una variable de crucial importancia
y en base a la cual la oligarquia agropecuaria pampeana expresaba
su veto al predominio industrial. Estas disputas entre el espacio ur-
bano y rural se sustentaban en una produccion industrial que era la
actividad central pero vinculada al abastecimiento del mercado in-
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terno y demandante de cuantiosas importaciones, Y ¢n un sector

agropecuario que cra el proveedor fundamental de las divisas con

las que se adquirian los bicnes importados. En es¢ marco, ¢l resul-
tado de la Balanza Comercial expresaba la pugna entre ambos scc-
torcs, irrumpiendo peridédicamente déficits que gencraban una cri-
sis ¢n la Balanza de Pagos y procesos recesivos. Este comporta-
micnto, que prevalecid durante décadas, no se repitié a partir de
1979, porque ¢l aceleradisimo endcudamicnto externo de entonces
se inicid en una situacion externa caracterizada por todo lo contra-
1o, ¢s decir, con un supcravit en fa Balanza Comercial y una incdi-
ta disponibilidad dec rescrvas internacionales (dicz mil millones de
doélarcs).

Otra de las modificaciones trascendentes que presento ¢l nucvo
endcudamicnto externo fue que los pnncipales prestamistas ya no
fucron los organismos internacionalcs de crédito, como habia ocu-
rrido en la sustitucidén de: importacioncs, sino la banca privada
transnacional. De alli en mas, tanto el Fondo Monctario Intcrnacio-
nal como el Banco Mundial pasaron a scr representantes y ncgocia-
dorcs de los principales prestamistas, es decir, de los bancos priva-~
dos extranjeros.

Es importante destacar que las profundas alteraciones que s¢ ve-
rificaron en torno a la dcuda externa no solo se ¢xpresaron desde.el
punto de vista de la ofcrta de crédito externo, sino también de la de-
manda de fondos. Es asi como ¢l Estado dejé de scr el demandante
exclusivo de financiamicnto externo ~rasgo tipico de la sustitucion
de importacioncs— ya que, desde 1979 en adclante, el sector priva-
do fue un importantc demandante de recursos del exterior y, por lo
tanto, dcudor cxterno,

En ¢l mismo scntido, resulta decisivo tener en cuenta que los
dcudores externos que comenzaron a imponer las modalidades y cl
ritmo de todo ¢l endcudamicnto externo -publico y privado— fucron
los integrantes dcl sector privado, tratindose especificamente de un
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reducido nimcro de grupos ccondmicos, conglomerados extranje-
ros y empresas transnacionales que constituian el nicleo del capital
concentrado de nuestro pais (en 1983 casi ¢l 70% de 1a dcuda cx-
terna privada habia sido contraida por treinta grupos econdémicos y
poco mds de cicn conglomerados extranjeros y empresas transna-
cionales). Esta situacidn alterd el caracter del endeudamicento dcl
sector publico porque, de alli ¢en mas, quedo subordinado a las ne-
cesidades de los sectores dominantes, situacién que s¢ manifestd de
diversas formas en las distintas ctapas que recorrié ¢l endeudamicn-
to externo de nucstro pais. En algunas ocasioncs el Estado fuc el
proveedor de divisas para abastecer la demanda de dolares en el
mercado de cambio (razén que lo obligd a endcudarse), cn otras se
hizo cargo de la deuda contraida por los grupos econdmicos y los
difcrentes capitales extranjeros.

3. LAS TRANSFERENCIAS DE INGRESOS HACIA LOS
ACREEDORES EXTERNOS Y EL CAPITAL CONCENTRADO
DURANTE LA DECADA DE LOS OCHENTA

Sobre la base de las transformaciones mcncionadas precedente-
mente, durante los primeros aiios de la década de los 80 1a poli-
tica ccondmica de la dictadura militar impulsd un acelerado en-
dcudamiento externo que adquirid caracteristicas inéditas tanto
por la magnitud que alcanzd como por las consccuencias que ge-

~nerd -al modificar no sélo la situacion del scctor externo $ino
también las propias condiciones intcrnas de 1a economia argenti-

na. Dc esta manera, respecto a 1a situacion vigente durante la in-
dustrializacion sustitutiva, se invirticron los papeles, porque en el
modclo antcrior los ciclos del endcudamiento externo estaban en
funcién de las modificaciones c¢n las condicioncs internas de la
economia local.
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En ese scntido, es indudable que la primera consccuencia de la
deuda externa haya sido impulsar una significativa salida de recur-
s0s para pagar los intercses a los acreedores externos. Sin embargo,
mas importante aun es que, al operar dentro dcl pais como una ma-
sa de recursos valorizable, le permitié a los principales deudores
externos privados convertirse en destinatarios pnvilegiados de una
profunda redistribucidon del ingreso. Es apropiado recordar que la
brutal redistnbucion del ingreso en contra de los asalariados que
impuso la dictadura militar beneficid, en un primer momento, al
conjunto del capital, pero luego 1a mayor parte de esa transferencia
de ingresos pasé a manos dcl capital concentrado interno en base a
la valorizacion financiera de su deuda externa. A su vez, la valori-
zacion financiera fue posible debido a que la tasa de interés interna
~por la influencia alcista que ejercia el endeudamicnto interno es-
tatal- superaba largamente el nivel de la vigente en el mercado in-
ternacional. Estas nucvas caracteristicas del proceso de acumula-
cion de capital definieron la preemincencia de la valorizacion finan-
ciera sobre la produccidn de bicnes ¢ impulsaron una tnédita fuga
de capitalcs que determind la internacionalizacién de los grupos
ccondmicos locales, cuyas decisiones de inversion ya no se verian
restringidas por las fronteras nacionales.

No obstante, los ingentes ingresos que perdicron Jos asalariados
y recibicron los grupos econdmicos y los diversos tipos de capital
extranjero —de ellos se trata~ se vicron acrecentados adicionalmen-
te por los subsidios y transferencias que les aportd el Estado, los
cuales también se originaron en los efcctos internos, directos e in-
directos, que provocd la deuda externa. Finalmente, es inevitable
destacar que la descomunal transfcrencia de ingresos, que desde los
asalariados y el Estado se dirigié hacia el capital concentrado, dio
como recsultado una notable fuga de capitales al exterior que iguald
o superd —scgun las ctapas— el pago de los intcreses a los acreedo-
res externos.
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La dccisiva importancia que asumieron estos procesos exige un
andlisis pormenorizado sobre cada una de las transferencias de in-
gresos que produjo la deuda externa durante el decenio de los
ochenta, especificamente entre 1981 y 1989.

Respecto a la transferencia de recursos al exterior que se origi-
nd en el pago de los intereses por la deuda externa, ¢s preciso tener
en ‘cuenta que nuestro pais suspendid estos pagos cntre 1988 y
1990, adoptando una *moratoria de hecho™ que fue una de las prin-
cipales causas de la crisis hiperinflacionaria de fines de 1a década.
Tomando en cuenta esa circunstancia, las evidencias disponibles
(Cuadro Nro. 1) indican que ¢l pago de los intereses representd el
5,5% dcl PBI (3,8 miles de millones de ddlares por ailo). Sin em-
bargo, su efecto neto alcanzé al 4,3% decl PBI (3 mil millones de dé-
larcs anuales) debido a que durante esos afios se contrajo un nuevo
endeudamiento con el exterior que implicé una entrada de recursos
equivalente al 1,2% del PBI (alrededor dc 900 mil dolares anuales).

Por otra parte, la scgunda transferencia de recursos que se men-
ciond antcriormente tiene un cardcter interno ya que sc trata de la.que
afccta a los ingresos percibidos por los asalariados. Estos ascendie-
ron, durante el periodo considerado, a 21,1 miles de millones de do-
larcs por aio, 1o que representaba el 30,2% del PBI. Si, para evaluar
la pérdida relativa que registran los asalariados, se comparan dichos
ingresos con ¢! promedio de los percibidos entre 1970 y 1975 —que
ascendicron a 29,9 miles de millones de dolares y eran equivalentes
al 42,8% del PBI~- comprobamos que los trabajadores dejaron de per-
cibir, durante estos aitos, una cifra equivalente a 12,6% dcl valor
agregado gencrado anualmente. Este monto, que duplicd la transfe-
rencia ncta de recursos al exterior debido al pago de las obligaciones
externas, se redistribuyd hacia los empresarios y, especialmente den-
tro de ellos, hacia el nacleo del capital concentrado de nuestro pais,
constituido por grupos econdmicos y conglomerados’extranjeros.

Sin embargo, pese a su importancia, la transferencia de recursos
vinculada a la redistribucion primaria del valor agregado no fue la
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anica que se manifestd durante esos aiios, sino que hubo otras que
estuvicron asociadas a la mancra en que se realizé el gasto estatal.
A este respecto, cabe recordar que el ex ministro de Economia, Ro-
que B. Fernindez, cuando era presidente del Banco Central de la
Republica Argentina, realizo, con motivo de la reforma de la carta
organica del Banco Central, una evaluacion de la magnitud que al-
canzaron las transferencias de recursos del Estado al capital concen-
trado local. Textualmente, ¢l citado funcionano afirmé: “En nuestro
caso, la inestabilidad de precios ha_ sido doblemente regresiva:
mientras que el impuesto inflacionario ha sido pagado principal-
mente por los sectores mds postergados, los recursos que origing,
en una parte muy significativa, fueron apropiados por un reducido
grupo de beneficiarios. Justamente, un problema al que hemos asis-
tido en los ultimos anos es que el impuesto inflacionario se encon-
traba privatizado, al servicio de distintos grupos que, con una suer-
te directamente vinculada a su capacidad de lobby, han podido be-
neficiarse individualmente con cargo a la emision de dinero™.

De acuerdo a esta evaluacion, 1a tercera transfercncia de ingresos
-los recursos canalizados por el Estado hacia el capital concentra-
.do~ alcanzaron a 67,5 mil millones de dolares, entre 1981 y 1989,
que son equivalentcs a 6,8 miles de millones de délares por afio, y
represcntaban, en consecuencia, un 9,7% del PBI. Esto significa que
en ¢sos nucve aiios el capital concentrado se apropid, por este con-
cepto, de una masa de recursos que duplicd los recursos pagados a
los acreedores de la deuda externa, y que equivalian a pricticamen-
te el PBI gencrado por la economia argentina en todo un ailo.

Adcmads, cabe scialar que dentro de las transferencias que se
computan en el estudio mencionado se encuentran con una impor-

! Fernindez, R. B.: "Comentarios sobre ¢l proyecto oficial de reforma de la carta
orginica del Banco Central de la Repiblica Argentina®, 1990, Presentado en la
Convencion de ADEBA (Asociacion de Bancos Argentinos).
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tancia variable: los subsidios al sector financiero por la quicbra de
entidades y la licuacion de la deuda interna, que puso en marcha
Cavallo en 1982 cuando era presidente del Banco Central de 12 Re-
publica Argentina, el costo fiscal de 1a promocion industrial, los
subsidios a las exportaciones industriales, ete. Es decir, el conjunto
de transferencias que centralmente tenian al capital concentrado lo-
cal como receptor privilegiado. También se encuentran dos transfe-
rencias directamente vinculadas con el endeudamiento externo de
esos afios: la estatizacion.de la deuda externa privada y los subsi-
dios transferidos a través de los primeros regimenes de capitaliza-
cién de deuda externa (rescate de bonos de la decuda externa emiti-
dos desdc 1982 en adclante).

Al respecto, es pertinente recordar que los grupos econoémicos y
los diversos tipos de capital extranjero transfiricron una parte ma-
yoritaria de su dcuda externa al Estado entre 1981 y 1989, Este pro-
ceso se baso en los regimenes de seguro de cambio que se pusieron
en marcha a comienzos de 1981 y 1982, e implicé el traslado al Es-
tado de una deuda de muchos miles de millones de délares ~la esti-
macién minima la ubica en alrededor de los diez mil millones de
délares~- por parte de los grupos econémicos y el capital extranjero.

La otra via de subsidios al capital concentrado estuvo vinculada
a 1a denominada “capitalizacion de dcuda externa”, es decir, al res-
cate de los bonos de la dcuda externa emitidos por el Estado desde
1982 en adelante. Esta politica surgid en la reunion del FMI que se
realizé en Seul a comienzos de 1985, en donde los organismos in-
ternacionales le plantearon a los paises latinoamericanos que, ade-
mas de saldar los intereses, debian devolver el capital adeudado a
raiz de los compromisos contraidos en los afios anteriores, que en
buena medida estaban respaldados por una multiplicidad de titulos
y bonos emitidos ¢n ddlares. Debido a que en ese momento las di-
visas de los paises latinoamericanos no alcanzaban ni siquiera para
cubrir los pagos de los intereses anuales, los represcntantes politi-
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cos de los acrcedores externos plantcaron que el capital debia sal-
darse mediante la venta de activos estatales, es decir, mediante la
privatizacion de las empresas publicas, que parcialmente podnan
abonarse con los mencionados titulos y bonos.

En nuestro pais, la “capitalizacion de la deuda externa™ comicn-
za a ser aplicada en 19885, pero sin estar vinculada a la privatizacion
de empresas publicas. En realidad, el primer régimen de capitaliza-
cién de deuda externa fue el que termind de transferir 12 deuda ex-
terna privada al sector publico —el régimen de capitalizacidn de
deuda externa con seguro de cambio—, al que posteriormente le si-
guicron otros regimenes —entre los cuales ¢l mas importante fue el
destinado a deuda publica~ que en conjunto comprometieron alre-
dedor de dos mil doscientos millones de dolares capitalizados ¢ in-
volucraron subsidios del Estado.

A pesar de la notable magnitud que alcanzaron estas transferen-
cias, sus dimensiones reales solo se pueden apreciar parcialmente,
dado que estas cifras dejan de lado la que tradicionalmente fue la
principal via de canalizar recursos publicos al capital concentrado
local: Jos sobreprecios que paga el Estado a sus grandes proveedo-
res de bienes y scrvicios, destacados intcgrantes del capital concen-
trado local. Estas transferencias encubicrtas estaban. fuertemente
concentradas en las grandes empresas oligopélicas de la economia
argentina de aquclios afios, dentro de las cuales ¢l grupo econémi-
co Pérez Companc y los conglomerados extranjeros Techint, Sie-
mens y Fiat eran los de mayor importancia. La magnitud de las
transferencias que se canalizaron por ese concepto pucde estimarse
a partir de una evaluacidn, posterior a la ya mencionada, que reali-
zaron para el mismo periodo distintos organismos publicos, como
¢l propio BCRA, Ia Fiscalia Nacional de Investigaciones Adminis-
trativas, la Procuraduria del Tesoro, etc. Este segundo estudio, hue
nunca fue publicado, estimd que las transferencias totales del Esta-
do al capital concentrado alcanzaron a 105 mil millones de ddlares,
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es decir, el valor agregado gencrado en un aino y medio por la eco-
nomia argentina, Tenicndo en cuenta que ¢l principal item que le
agrega este estudio al que realizd Roque B. Fernandez consiste en
los sobreprecios pagados en las compras estatales, se pucde estimar
que las mismas alcanzaron alrededor de 35 mil millones de dolares
durante ¢l periodo considerado.

Un analisis de la situacidén econdmica del pais con los ¢lcmen-
tos hasta aqui examinados, llevaria a concluir que tendria que ha-
berse registrado una notable reactivacién de la formacion de capi-
tal, dado que el fendmeno predominante en esa época era la redis-
tribucién de recursos hacia los grupos econdmicos y los diversos ti-
pos de capital extranjcro, y el sccundario la remision de recursos al
exterior como pago de las obligaciones externas.

En efccto, todo pareceria indicar que el aumento de la inversién
scria un hecho mds que esperable, ya que semejante redistribucion
de ingresos nccesariamente supcraba las posibilidades de incre-
mentar el consumo de estos agentes econdmicos en ¢sa misma
magnitud y, en consecuencia, una parie importante tendria que ha-
ber sido canalizada hacia la formacion de capital.

Al evaluarse la formacion de capital se comprucba, sin embar-
g0, que 1a inversion ncta fija que se realizé en esos anos alcanzé ni-
veles llamativamente reducidos —tal como consta en el Cuadro Nro.
1- equivalentes a un 4,9% del valor agregado promedio, micntras
que en la década anterior, dichas inversioncs llegaban a un 15,0%
dcl mismo. Se trata de una reduccion inédita en la histonia argenti-
na, resultado de una creciente disminucion de 1a misma a medida
que pasan los aiios, y que ocasiond que hacia el fin del periodo no
alcanzara a cubrir las necesidades de reposicion de 1a maquinaria y
los equipos obsolctos.

La fcnomenal redistribucion del ingreso a favor de los grupos
econdmicos y los diversos tipos de capital extranjero que se desple-
£6 durante 1a década de los aiios ochenta, no dio lugar a una reacti-
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vacion de Ja inversion porque los recursos que perdicron los asala-
riados y el Estado se remiticron al exterior. En efecto, las estima-
ciones disponibles, que también forman parte del Cuadro Nro. 1,
indican que la fuga de capitales de esos aiios alcanz6 a 30 mil mi-
llones de ddlares, comprometiendo el 4,7% del PBI. Por lo tanto,
esta fuga de capitales fue equivalente —o incluso superior— a la
transferencia de recursos al exterior destinada al pago de los intere-
ses de la deuda extema.

La espectacular reduccion de la inversion que se registro en el
decenio de los ochenta constituye un fenémeno econémico y social
de suma trascendencia por dos motivos. El primero es que la acen-
tuada e inintcrrumpida disminucién de la inversion fue decisiva pa-
ra determinar el estancamicnto y la crisis de la economia argentina
que, a su vez, al reducir la demanda de mano de obra disminuyé el
salario real. El scgundo motivo es que ese mismo proceso indica
que una intcrrupcion o disminucion del pago de los intereses de la
deuda externa no habria aminorado la crisis econdémica, la reduc-
cién del salario real y la desocupacion, porque en esas condiciones
esos recursos no habrian sino aumentado la fuga de capitales al ex-
terior por parte del capital concentrado interno.

4. LA YINCULACION ENTRE EL ENDEUDAMIENTO
EXTERNO, LA REDISTRIBUCION DEL INGRESO Y LA
FUGA DE CAPITALES: LA VALORIZACION FINANCIERA

Los resultados obtenidos del analisis de las transferencias de ingre-
sos durante la década de los aiios 80 demuestran que la interrupcion
de la sustitucion de importacioncs trajo aparejados cambios estruc-
turales que modificaron dristicamente el funcionamiento economi-
co y social de nuestro pais. Si bien se pucde afirmar que la indus-
trializacién dejd de ser el ¢je ordenador de 1a actividad econdmica,
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quedan por dilucidar los factores que definen las nucvas caracteris-
ticas de las relaciones sociales. Sin duda, el endcudamiento externo
fue un factor decisivo, debido a su incidencia tanto en la salida de
recursos para pagar los interescs a los acreedores externos como en
la redistribucién del ingreso hacia el capital concentrado y la inédi-
ta fuga de capitales que se registrd durante esos afios.

En términos mas especificos, para los grupos econdmicos y los
diversos tipos de capital transnacional, €l endeudamiento extcrno
operaba como una masa de capital liquido que se valorizaba en e}
mercado interno debido a las notables difcrencias que registraban
las tasas de interés internas (a las cualcs colocaban los fondos) res-
pecto a las vigentes en el mercado internacional (a las que se endeu-
daban), todo lo cual generaba una renta financiera que luego remi-
tian al exterior. Esta renta financiera tenia una doble’ funcion: por
un lado, era una garantia ante los bancos del exterior que les permi-
tia obtencr nuevos créditos y, por otro, era un capital que producia
nucvas rentas financieras.

Analizando esta problematica desde la perspectiva de 1a teoria
economica, es indudable que una de las funciones fundamentales
decl endeudamiento de la firma es la obtencién de los recursos ne-
cesarios para financiar su actividad econdmica especifica, lo cual
es plenamente congrucnte con lo que ocurre durante el desarrollo
del modclo sustitutivo. Sin embargo, esta premisa discrepa signifi-
cativamente con el comportamiento de las grandes empresas a par-
tir de la interrupeion de dicho proceso, ¢s decir, con lo que sucede
durante los ultimos veinte afios. Especificamente, desde 1979 en
adelante cuando, en el marco de un tipo de cambio decreciente en
el tiempo, confluyen la Reforma Financicra con la apertura externa
en el mercado de los bicnes (importadora) y el mercado de capita-
les (endcudamicnto externo), el grueso del endecudamiento de las
grandcs firmas no se orientd prioritariamente a posibilitar la acti-
vidad especifica de la firma, sino que se destind —con mayor 0 me-
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nor intensidad, segun las etapas- al otro objetivo que se menciona
en la teoria econdmica: la realizacion de colocaciones financieras
en el mercado interno ¢ internacional. Esta operatoria le permitio al
capital oligopdlico obtener una ingente renta que, en buena medida,
se canalizd hacia el exterior, desvinculandose del proceso econémi-
co Jocal, Mas aiin, ese es uno de los destinos importantes no sélo
del endcudamiento externo, sino en muchos casos del interno e in-
cluso dc una parte de las utilidades obtenidas en el desarrollo de su
actividad econdmica.

En csas circunstancias, el Estado cumplié un papel insustituible.
Micntras su endeudamiento en el mercado interno mantenia las
acentuadas diferencias positivas entre las tasas de interés internas y
externas, su endeudamicnto en el extcrior permitia obtener las divi-
sas que los grupos cconomicos y los capitales extranjeros adquirian
en ¢l mercado cambiario y luego remitian al exterior. Posteriormen-
te, la importancia del Estado sigui6 siendo decisiva porque median-
te los regimenes de seguro de cambio se hizo cargo de Ia mayor par-
te de la deuda externa de los grupos econdémicos y los conglomera-
dos extranjeros, los cualcs, de esta manera, no pagaron la deuda ex-
terna quc contrajcron y eximicron a sus depositos en el extcrior de
funcionar como garantia de sus deudas.

Todas estas redistribuciones, a favor de los sectores del capital
que conforman la clipula empresaria, fucron posibles debido a los
recursos que perdicron los asalariados de una mancra directa, por-
que s¢ redujeron sus ingresos, ¢ indirectamente, por el caracter
crecicntemente regresivo de la estructura impositiva y la orienta-
cidn que asumieron Jas transferencias de recursos que rcalizd el
Estado.

De esta manera, los cambios econdémicos y sociales durante la
década de los afios ochenta indican que el eje ordcnador de l1a eco-
nomia argentina ya no fue la produccién industnal sino 1a valoriza-
cién financicra, la cual, por presentar la tasa de rentabilidad relati-
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va més elevada, se convirtio en el principal objetivo dec las grandes
firmas, incluso de las propias empresas productoras de bienes.

Dados los elementos scilalados, no caben dudas acerca de que el
endcudamicnto externo se constituyd en una de las problematicas
centrales de la sociedad argentina. Pero, al mismo tiempo, el nucvo
funcionamiento econdmico también indica que su indudable impor-
tancia no radico solamente en la magnitud de los recursos que se re-
miticron al exterior para pagar los intercses que se le adcudaba a los
acrcedores externos sino, primordialmente, en la capacidad que les
otorgaba a los grupos econémicos y los conglomerados extranjcros,
que tcnian un comportamiento econdmico centrado en la valoriza-
cion financiera, para scr los destinatarios principales de los ingen-
tes ingresos que habian perdido los asalariados debido a las politi-
cas que instrumentadas por la dictadura militar,

La mayor influencia relativa del capital concentrado respecto a
los acrcedores externos, que s¢ percibe cuando se considera ¢l con-
junto de las transformaciones que produjo el endcudamiento exter-
no, incluso sc¢ confirma analizando exclusivamente ¢l comporta-
miento del propio sector externo de la economia argentina. En cfec-
to, circunscribiendo la atencidn a este aspecto, se comprucba que
los pagos derivados dcl endeudamicnto externo —que son los recur-
sos que perciben los acreedores externos— no constituyeron la tni-
ca ni la mds importante transfercncia al exterior, ya que 1a misma
fue similar <o incluso mas reducida- que 1a fuga de capitales al ex-
terior que llevaron a cabo los grupos econdmicos y las distintas
fraccioncs del capital extranjero.

El predominio dcl capital concentrado es mis nitido si se ticne -

en cucnta que los acrcedores externos fucron afectados por una mo-
ratoria de hecho, ya que los pagos se suspendicron cn 1988 y recién
s¢ reanudaron cn 1990, micntras que las ingentes transferencias del
Estado a los grupos economicos y los distintos tipos de capital ex-
tranjero continuaron a lo largo de todo ¢se periodo.
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En ultima instancia, las profundas transformaciones que intro-
dujo la dictadura militar s¢ expresaron en una modificacion subs-
tancial de las contradicciones que se despliegan en la socicdad ar-
gentina. En este scntido, todo parece indicar que durante Ia susti-
tucion de importaciones, la evolucién dcl proceso econdmico era
dcfinida por los diversos tipos de capital extranjero, en tanto eran
los propictarios de las grandcs empresas oligopolicas que contro-
laban la produccion industrial y, a partir de esa inscrcion, lideraban
el proceso econdmico en su conjunto. Obviamente, ésto no signi-
ficaba que los conflictos y contradicciones entre el capital concen-
trado y los asalariados cstuvicran ausentcs, sino que Jos mismos
presentaban una relevancia menor respecto a las alianzas que se es-
tablecian entre los asalariados y las empresas nacionales con ¢l ob-
jetivo de enfrentar a las empresas transnacionales, principalmente
de origen nortcamericano, que conformaban el niiclco central del
capital concentrado. De esta mancra, ¢l domintio ejercido por ¢l ca-
pital transnacional aparecia como cl obsticulo fundamental para
concrctar un acclerado desarrollo nacional, que cra la meta busca-
da por los diversos scctores sociales que conformaban la alianza
policlasista. _, ‘

A partir de la dictadura militar, y de las profundas transforma-
ciones econémicas, politicas y socialcs que acompaiaron }a mayor
derrota popular de este siglo, 1a situacion anterior se replanted dris-
ticamente. Todo parcce indicar que, en cl marco del endeudamicn-
to externo, el capital concentrado interno —constituido, a partir de
entonces, por una fraccion del capital extranjcro (los conglomera-
dos de ese ongen) y los grupos econdmicos locales— pasé a contro-
lar el proceso econdémico ¢n base a 1a cxplotacion de los trabajado-
res y la subordinacion del Estado a sus intcreses particulares. El
proceso de acumulacion que lideran ya no esta condicionado por ¢l
consumo de los sectores populares ni las fronteras nacionales,
porque ademds de haberse replanteado el tipo de Estado se redcfi-

3



nid al capital industrial local que establecia alianzas de diversa in-
dole con los asalariados en la busqueda de lograr el desarrollo in-
dustrial. Todo lo cual no hace sino sciialar que la posibilidad de re-
plantear la rclacion con los acrcedores externos depende de la ma-
ncra en que se resuclva la contradiccion entre los sectores popula-
res y el capital concentrado intemno.

5. LAS TRANSFORMACIONES ESTRUCTURALES DE LOS
ANOS NOVENTA Y LAS CARACTERISTICAS DEL NUEVO
CICLO DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO

La situacion de los acreedores externos de la Argentina a fines de 1a dé-
cada de los ochenta no dejaba de scr paradojal. Es indudable que, a tra-
vés de los organismos internacionales de crédito, tenian la capacidad
para detcrminar las caracteristicas globales que asumia la politica eco-
nomica pcro, sin embargo, también hay claras evidencias de que las
condiciones especificas que adoptaban las mismas estaban moldeadas
primordialmente por los intcrescs particularcs del capital concentrado
interno. Esta situacion trajo aparcjado que, dentro de los sectores do-
minantes, los acreedores externos tuvieran, en buena medida, una par-
ticipacion secundaria en la redistribucién dcl excedente interno, posi-
cién que alcanza su punto culminante en mayo de 1988, cuando la Ar-
gentina asume una *“moratoria externa de hecho”, al suspender el pago
de las obligaciones vinculadas a su endcudamicnto con el exterior.
~ Estapugna cntre el capital concentrado interno y los acreedores ex-
ternos incidié acentuadamente en el estallido de la crisis hipennflacio-
naria de 1989. Tan ¢s asi que la primera crisis hiperinflacionana, que
termind con el gobicmo constitucional del Dr. Alfonsin, comenzd en
febrero de dicho aiio con 1a "corrida” en el mercado cambiario inicia-
da por los bancos extranjeros, luego de las reiteradas advertencias del
FMI al gobicrno argentino para que rctomara los pagos a los bancos
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acreedores. De esta manera, 1a crisis resulto sorprendente porque no se
originé en la contradiccidon principal entre el capital y el trabajo que
operd durante esa década, sino en las disputas que se desarrollaban
dentro de los propios sectores dominantes: entre el capital concentrado
intcrno y los acrcedores externos.

Durante el desarrollo de la crisis, 1a relacion entre el capital con-
centrado interno y los acrecedores externos era compleja porque in-
volucraba acuerdos y discrepancias. Ambos coincidian en que, pa-
ra dcjar atras los notables desajustes que afectaban a 1a economia
argentina, se¢ debia acentuar ]a concentracion del ingreso y encarar
la privatizacion de las empresas piblicas. Esta dltima politica era
insustituible para los acrecdorcs externos ya que considcraban la
capitalizacion de la deuda externa (rescate de los bonos de la deu-
da externa) como la Gnica forma de recuperar una parte considera-
ble del capital adeudado por los paises latinoamericanos. Pero esa
politica también resultaba fundamental para el capital concentrado
intcrno, porque era la oportunidad histérica de acceder a' la propie-
dad de activos de gran magnitud y de una elcvada rentabilidad po-
tencial, sobre todo cuando desde la propia administracién estatal se
forzaban las medidas para facilitarles el acceso a la propiedad de las
empresas publicas al capital concentrado y, a la vez, se establecian
~como ocurrid posteriormente~ las condiciones para que obtuvie-
ran una ganancia extraordinaria mediante la fijacién de precios oli-
gopoélicos, el otorgamiento de subsidios y una regulacién que, por
accion u omisién, beneficiaba a los nuevos consorcios prestadores
dc esos servicios, apartindose, de esta manera, de los procedimien-
tos "standard” recomendados por los organismos internacionales
para las privatizaciones.

Las principales discrepancias entre ambos sectores del capital gira-
ron en torno al destino de las transferencias cstatales y al grado de ex-
posicion a la competencia externa de las diferentes producciones loca-
les. Estas contradicciones se expresaron tanto en el tratamiento y cn el
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GRAFICO Nro. 2
EVOLUCION DE LA COMPOSICION DE LA DEUDA EXTERNA TOTAL, 1991-1908
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Fuente: Elaborucion propia en base a Ministerio de Economia y Obras y Servicios
Publicos de la Nacion, op. cit. Grafico Nro. 1.

noventa ya que, aunque ambos tipos de endcudamicnto crecicron
sostenidamente, el sector privado -al igual que en el periodo dictato-
rial- fue el més dindmico, aumentando rapidamente su participacion
relativa. Es asi que, tal como se observa en los Graficos Nro. 1 y Nro.
2, 1a dcuda externa del sector privado se elevd de 8,6 a 56,9 miles de
milloncs de dolares —es decir, a una tasa del 37,0% anual acumulati-
vo—- micntras que la deuda publica paséd de 52,7 a 82,4 miles de mi-
Hones de dolares —equivalente a una tasa promedio anual del 7,7%.
Es indudable quc estos cambios estan vinculados a 1a conjun-
cidén de las nuevas condiciones internacionales con la normaliza-
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cion de las relaciones con los acreedores externos (Plan Brady), que
dio por concluida 1a etapa inaugurada por la moratoria externa de
México en 1982 y cuyo signo distintivo fue la escasez de crédito in-
ternacional para los paises latinoamericanos.

Sin embargo, el nuevo auge del endeudamiento externo —que en-
cabezo el scctor privado— también estd sensiblemente influido por
Ja reestructuracidon economica y social y, especialmente, por la pri-
vatizacion de las cmpresas puablicas, ya que los grupos econdmicos
y los conglomecrados extranjeros —que habian terminado de transfe-
rirle su deuda extcrna al Estado a fines de 1a década anterior— co-
menzaron a endcudarse para financiar una parte del capital de tra-
bajo de los nuevos consorcios que se hicicron cargo de los servicios
publicos y, especialmente, incrementar sus activos mediante las fu-
siones, adquisiciones de empresas y nuevos negocios (entre 1991 y
1994, la deuda extcrna privada se cleva de 8,6 a 24,4 miles de mi-
llones de dolares, llegando en 1997 a 56,9 miles de millones de d6-
lares). En ese momento, estos capitales fucron los agentes economi-
cos que se encontraron en las mejores condiciones para contracr un
nuevo endcudamiento en el exterior, debido a que se habian desem-
barazado de la deuda anterior y habian adquirido las empresas pi-
bli¢as ~por lo cual exhibian un incremento patrimonial excepcio-
nalmente elevado ¢ in¢dito en 1a historia argentina—, obteniendo una
altisima rentabilidad garantizada por el marco regulatorio que los
convertia en los deudores ideales para los acrcedores externos.

Aunque la modificacion de 1a importancia relativa de la dcuda
publica y privada ticne una indudable trascendencia, no fue la uni-
ca que s¢ registré en estos aios. Otra alteracion sumamente signifi-
cativa, desde ¢l punto de vista de la oferta de fondos, fue la pérdi-
da de importancia que registraron los bancos privados transnacio-
nales. Todas las evidencias disponibles indican que, desde el Plan
Brady en adclante, una parte mayoritaria de Ia dcuda externa —tan-
to del scctor publico como del privado- dio lugar a la emisidn de
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contenido de 1a Ley de Emergencia Econdomica (Ley 23.697) de
1989 ~cuyo objctivo prioritario era reestructurar el gasto estatal y,
en ese scntido, definir 1a nueva estructura de transferencias de re-
cursos a la clipula econémica- como en la posterior desregulacidn
economica que involucrd la liberalizacion de algunos mercados, la
remocidn de barreras arancelarias y para-arancelarias, 1a consolida-
cién de multiples estructuras oligopédlicas, elc.

Las reformas estructurales, especialmente la privatizacion de las
empresas estatales, y ¢l Plan dc Convertibilidad fueron las politicas
claves para supcrar las crisis hipcrinflacionarias de 1989 y 1990. Su
convergencia en el tiempo permitio a los sectores dominantes supe-
rar sus propias contradicciones y subordinar al resto del conjunto
social, consolidindose, a partir de alli, el predominio de la clpula
en la economia, y una tendencia hacia su autonomia respecto a la
evolucion del ciclo econémico.

Asimismo, como parte de este mismo proceso, desde 1990 en
adclante comenzd la negociacion por el capital y los intereses adeu-
dados a los acreedores externos privados, que culmind en 1992 con
la firma del Plan Brady. Mediante este plan se normaliz6 la situa-
¢ion con los acrcedores externos privados a los cuales se les entre-
garon bonos del Tesoro de EE.UU,, se establecio un cronograma de
pagos que les garantizaba a los acreedores‘externos que no se repe-
tirian en el futuro los incumplimientos de la década de 1os ochenta,
y se accedid nuevamente, en el marco de una acentuada liquidez in-
ternacional, a un amplio endcudamicnto externo.

Sobre la base de estas reformas y negociaciones se inicid, en los
ailos noventa, un nuevo ciclo de crecimiento econémico financiado
por los ingresos provenientes de las privatizacionces y, sobre todo,
por un aceleradisimo endcudamiento externo (Grifico Nro. 1). Fue
asi que entre 1991 y 1998 la dcuda externa crecid al 14,7% anual
acumulativo, mds que duplicando su monto total -pasé de 61,3 mi-
les de millones de dolares a 139,3 miles de millones de dolarcs—-, su-
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Grarico Nro. |
EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA TOTAL, PUBLICA Y PRIVADA, 1991-1998
(MILLONES DE DOLARES)
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perando claramente el incremento que registrd el PBI durante esos
mismos aiios.

Asimismo, durante este nucvo ciclo de crecimiento econémico, se
modificé la composicion del endcudamiento externo. Al respecto, ca-
be recordar que a lo largo de los afios ochenta se registré una crecien-
te incidencia de 1a deuda externa publica y, en consecuencia, una no-
table reduccion de la correspondiente al sector privado. Estas altcra-
ciones se debicron a que los grupos econémicos y los diversos tipos
de capitales extranjeros transfinieron, durante esa década, su deuda
externa al Estado y que, a su vez, incrementaron atcnuadamente sus
propias obligaciones externas debido a la falta de liquidez internacio-
nal. Estas tendencias se altcraron dréisticamente en ¢l decenio de los
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GRAFICO Nro. 3

EVOLUCION DE LA INCIDENCIA DEL. ENDEUDAMIENTO EXTERNO CONTRAIDO CON LOS
BANCOS COMERCIALES Y A TRAVES DE LA EMISION DE BONOS Y TITULOS, 1991-1908

(MILLONES DE DOLARES)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Ministerio de Economia 'y Obras y
Servicios Publicos de la Nacion, op. cit. Grifico Nrm. 1.

GRAFICO Nro. 4
INCIDENCIA PORCENTUAL DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO CON LOS BANCOS
COMERCIALES Y DE LA EMISION DE BONOS Y TITULOS, 19911098
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bonos, titulos y obligaciones, posibilitando Ia irrupcién de otros
acrecedores externos, como los Fondos de [nversién, que a lo largo
del periodo se convirticron en importantcs tenedores de los mismos.

En efecto, en los Graficos Nro. 3 y Nro. 4 se constata que en
1992 se generd un cambio dristico en la composicién de 1a deuda
externa, ya que de alli en mas, en el contexto de un aceleradisimo
crecimiento del endcudamiento externo, los bonos y titulos pasaron
a concentrar mas del 50% dcl monto, mientras que 12 participacion
relativa de la dcuda bancaria —que a principios del periodo repre-
scntaba mds del 50%- descendi6 abruptamente, oscilando de alli en
mais entre el 10% y el 16% del total.

Por otro lado, en términos de la demanda de fondos, el sector pu-
blico transformo la mayor parte de 1a deuda intema ¢n externa al do-
larizar ese componente de sus obligaciones. Asimismo, se modificéd
la composicién de la deuda externa privada porque a las que contra-
jeron las grandes firmas se agregaron las de la banca comercial,

El conjunto de estas transformaciones indica, con notable con-
tundencia, que el nucvo ciclo de endcudamiento externo que se des-
plegd durante la década de los noventa fue conducido ~tal como
ocurrid a fines de los aflos setenta— por los grupos econémicos y los
diversos tipos de capital extranjero que, en esta ocasion, convergie-
ron con e] endeudamicnto que llevaron a cabo los grandes bancos
del mercado local. Por cierto, ¢l liderazgo que ejercicron estos ca-
pitales se expresé a través de un crecimicnto de su endeudamicnto
externo, que no sélo fue notablemente acentuado sino que superd
ostensiblemente la expansion del correspondiente al sector publico.
Al respecto, es tanto 0 mis importante reparar en que ese endecuda-
micnto externo y 1a superacidn de Ia crisis econdmica se realizaron
primordialmente a costa dcl resto de los sectores sociales y del Es-
tado. Ambos pagaron los costos de 1a crisis de fincs de los aiios
ochenta, que fue provocada, como ya se indicé, por las disputas en-
tre las distintas fraccioncs de los sectores dominantes.
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La evolucion de 1a distribucion del ingreso y 1a cristalizacion de
nuevos niveles de desocupacién y subocupacién, como rasgos cs-
tructurales de primera magnitud, son sélo algunas expresiones de
los notables costos que se le imponen a la clase trabajadora. No me-
nos scveras son las pérdidas que debe enfrentar el Estado —¢s decir,
el conjunto social- que, inicamente en términos de la deuda exter-
na, debiod transferir sus empresas para, entre otras cosas, pagar el
capital adeudado a los acrcedores externos y, al mismo ticmpo, ha-
cerse cargo ~mediante la firma del Plan Brady- de las deudas im-

pagas de los afios antcriores porque €sos recursos habian sido trans-

feridos, en su momento, al propio capital concentrado.

6. EL CAPITAL CONCENTRADO EN LOS ANOS NOVENTA

Si bicn los costos para superar la crisis de 1989 recayeron primor-
dialmente -directa ¢ indircctamente- sobre los scctores populares,
la dimension de los cambios que fue preciso introducir para solu-
cionar los conflictos internos que estallaron en el poder econdmico
afectaron la composicion de la clipula econdmica que habia surgi-
do a partir de la dictadura militar. Visto desde otra perspectiva, se
podria afirmar que los conflictos larvados durante la década de los
ochenta entre los intcgrantes de la cipula (debido a la autonomia
relativa, pero profunda, de los grupos econémicos locales y algunos
conglomerados extranjcros respecto a los acreedores externos) eran
de tal magnitud que su solucion exigia un acentuamicento de la dis-
paridad que ya exhibia el capital sobre ¢l trabajo. Por cierto, ¢sa

bisqueda también traeria aparcjada una redefinicion de la configu- .

racion de la propia cupula economica.

El andlisis de 1a evolucion y las transformaciones estructurales
de los sectores dominantcs ¢n las ultimas décadas y, especialmente,
durante los ultimos afos, debe tener en cucnta las distintas fraccio-
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nes del capital que los componen. Al respecto, cabe recordar que
uno de los instrumentos analiticos indispensables para aprchendcr
la naturaleza del proceso de sustitucion de importaciones era la dis-
tincion, dentro de la produccién industnal, entre las empresas na-
cionales y las extranjeras. Dicha difcrenciacion era fundamental en
ese momento, porque de esa manera se podian analizar y confron-
tar dos tipos de agentes econémicos que, si bien coincidian en que
producian fundamentalmente para el mercado interno, presentaban
significativas diferencias en términos de sus actividades; tamaiio;
productividad; ufilidades; etc. Sin embargo, la interrupcién de la
sustitucion de importaciones que se manifcstd en los paises latinoa-
mericanos desde la década de los sctenta —a partir de dictaduras mi-
litares ¢n muchos dc ellos—y en base a los nucvas propuestas rcgio-
nales en todos los casos (que en los ochenta se condensan en el de-
nominado Consenso de Washington), modificaron radicalmente la
situacion y volvieron insuficientes algunos instrumentos analiticos,
y obsoletos a otros. Este es el caso de la distincién entre empresas
nacionales y extranjeras.

En efecto, y circunscribiendo el analisis a nucstro pais, desde
mediados de los sctenta se introdujo una reestructuracion econémi-
ca y social en ¢l marco de la cual, entre otros cambios mayores, se
redcfinid la cupula econdmica. Dicha modificacion consistio ¢n la
consolidacién de un conjunto de grupos econdmicos locales y de
una parte de Jas empresas extranjeras que condujeron la scgunda
etapa de la industrializacién sustitutiva: los conglomerados extran-
jeros, De esta manera, se generaron acentuadas disparidades dentro
del capital oligopélico local (entre los grupos econdmicos y las em-
presas locales indcpendientes) y dentro del capital extranjero (entre
las empresas transnacionales y los conglomerados extranjeros) que
no eran tnicamente formales, sino que aludian a la existencia de
agentes econdmicos tan difcrentes como las empresas nacionales y
las extranjeras en la sustitucién de importaciones. Los contrastes
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entre las respectivas fraccionces del capital local y extranjero son tan
acentuados que, en realidad, hay mayores scmejanzas entre los gru-
pos econdmicos y los conglomerados extranjcros, que entre Jos pri-
mcros y las empresas locales independientes.

Por lo tanto, durante las altimas dos décadas, no es posible con-
frontar ¢l comportamiento y la evolucién de las empresas locales y
las extranjeras, porqgue en ambas catcgorias coexistcn agentes eco-
nomicos crecicntcmente heterogéncos, mas diferentes ain que las
categorias que se¢ pretende diferenciar, Ademds, y en relacidén con lo
antcrior, cabe destacar que si s¢ utilizaran como categorias de ané-
lisis central, para examinar las ultimas décadas, las de “capital na-
cional” —entendida como ¢l agregado de las empresas locales inde-
pendientes y los grupos econdmicos— y de “capital extranjero”
~producto de la suma de las empresas transnacionalcs mas los con-
glomerados extranjeros—, se llcgaria a 1a conclusion de que en la cg-
pula empresaria ¢l “capital extranjero™ predominé claramente du-
rante la década de los ochenta y el “capital nacional” durante la pri-
mera mitad del decenio de los noventa, mientras que, de 1995 en
adelante, nucvamente el “capital extranjero™ tomd la delantera. Es-
tas conclusioncs dificren diamctralmente de lo que realmente ocu-
rrid, ya que, durante los ochenta, se registré un importante reflujo
del capital extranjero y una reactivacién en la década actual, inclu-
so antcs de 1995. Mds aln, omiten otros fendmenos decisivos en
esas etapas, en tanto dcjan de lado que, cn los ochenta, las empre-
sas estatales tuvieron una presencia decisiva en la clpula que se di-
luyd en la actualidad con su transferencia al capital concentrado, y
tampoco toman en cucnta la irrupcidn -a partir del propio proceso
de privatizacidn de las empresas publicas— de las asociaciones que
deviniceron la forma de propicdad mas relevante en los aiios noven-
ta, y ¢n las cuales confluyeron, compartiendo la propicdad del ca-
pital, grupos econémicos, conglomerados extranjeros y empresas
transnacionales. En consecuencia, esas categorias analiticas (“capi-
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tal nacional” y “capital extranjcro™) al no captar la realidad, no re-
sultan Utiles para aprchender los procesos que se registran durante
las ultimas décadas.

En este contexto, es pertinente recordar que los capitales centra-
les de la economia argentina desde 1a dictadura militar ¢n adclante
fucron tanto los grupos economicos como los conglomerados ex-
tranjeros. Ciertamente, [a irrupcion de los pumeros fue la mas nove-
dosa —porque no ocupan ese lugar durante ¢l modelo sustitutivo-y
dinimica —porque crecicron mis que el resto, aun partiendo de una
partictpacion reducida. Lo que no es mcnos cierto, sin embargo, ¢s
que los conglomerados extranjeros —que ya integraban la cupula cn
la sustitucion de importaciones— concentraban una proporcién de las
ventas que superaba a la de los grupos econdémicos. La que s redu-
jo su incidencia de una manera significativa fue la otra fraccién do-
minante en la sustitucién de importaciones, es decir, Ia de las ecmpre-
sas transnacionales, debido a la ingente rcpatriacién de capitales que
sc registra durante ese periodo. Cabe consignar que todos estos pro-
cesos fucron posibles debido al nucvo papel que cumplieron el Es-
tado y sus empresas —cuyas ventas tiencn una prescncia muy signi-
ficativa en las ventas de la clite economica~ durante esa década.

Durante ¢l primer quinquenio de 1a década dec los noventa sc ex-
presaron (tal como surge del Cuadro Nro. 2 donde se evalia 1a evo-
lucién de las 200 empresas de mayor facturacién en la Argentina)
cambios substanciales en la conformacién de la cipula, que giran’
alrededor de la principal modificacion estructural de la década: la
privatizacion de empresas publicas. El primer efecto de la misma
fue una caida vertiginosa en la participacion de las empresas del Es-
tado en la citpula empresaria, y ¢l segundo, una inédita expansion
de las asociaciones, debido a la irrupcion de los consorcios que to-
man a su cargo la prestacion de los servicios publicos.

Junto a estos cambios, también se registré una acentuada conso-
lidacion de la participacion de los grupos econdmicos en las ventas
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CuUADRO Nro, 2
TASA DE CRECIMIENTO DE LAS VENTAS, PARTICIPACION EN LA FACTURACION
Y CANTIDAD DE FIRMAS SEGUN TIPO DE EMPRESA, 1991-1997
(PORCENTAJES Y VALORES ABSOLUTOS)

Tasa de crecimiento | Participacidon promedio en| Cantidad promedio de

(%) las ventas totales (%) firmas
1991-95 |1995.97] 199197 | 199195 199597 § 199197199195 | 199597

Asociaciones{ 27,7 | 42.9

Fuente: Proyecto Privatizacién y Regulacion en la Economia Argentina, Docu-
mentos de Trabajo Nro. 6y 7, Area de Economia y Tecnologia de la FLACSO.

de 1a elite empresaria, proceso que avanzd por dos carriles difcren-
ciados: la expansidn de las ventas que realizaron sus empresas con-
troladas y el crecimiento mas acentuado ain de la facturacién de
Sus empresas vinculadas (los nuevos consorcios privados que se
apropiaron de las empresas publicas privatizadas).

Sin embargo, es imprescindible recordar que el traumatico tran-
sito entre una y otra -las crisis hiperinflacionarias de fines de la dé-
cada de los ochenta y comienzos de los noventa— tuvo repercusio-
nes en los grupos econdmicos. Fue asi como un conjunto de estos
agentes econdmicos no pudicron superarlas y desaparcciendo como
tales y transfiriendo sus empresas, en algunos casos, a los grandes
conglomerados extranjeros que se constituyeron en esa etapa. Sin
duda, el caso mis notorio e importante fue el de Celulosa Argenti-
na que le vendid sus principales empresas al CEI Citicorp Hol-
dings. Sin embargo, también se disgregd un conjunto de grupos
econémicos de menor importancia economica, entre los que se en-
contraban: Bonafide, Noel, FV-Canteras Cerro Negro, etc. Asimis-
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mo, hubo otro conjunto de grupos econdémicos que, sin desaparecer
en esos aiios, perdieron posicionces en forma ostensible. En esa si-
tuacién se encuentran, por ejemplo, Bunge y Born; Bridas; Alpar-
gatas y Garovaglio y Zorraquin. Sin embargo, al mismo tiempo que
todo ésto ocurria, también se advertia que existia otro conjunto de
grupos econdmicos, € incluso algunos conglomcrados extranjeros,
que aumentaron sus activos ¢ incidencia econémica de una mancra
muy significativa (como, por ejemplo, Pérez Companc; Astra; Lo-
ma Negra; SOCMA; Arcor; IMPSA y Clarin dentro de los grupos
economicos; y de Techint 0 Bemberg dentro de los conglomerados’
extranjeros tradicionales). Estos Gltimos son los que acrecentaron
su influencia en la facturacién de la ctipula, tanto por el incremen-
to de las ventas de sus empresas controladas como por la expansion
que registraron sus vinculadas, una expresion de su acentuada y pe-
culiar diversificacién en la dccada actual.

Por su parte, las empresas transnacionales, que partieron de una si-
tuacion precaria debido a la repatriacidn de capital en los afios ochen-
ta, se expandicron sostenidamente a lo largo del quinquenio con tasas
que superaron a las de los grupos econdmicos y los conglomerados
extranjeros. Ciertamente, estos wltimos registraron una expansién mo-
desta durante estos afios que se ubicd por debajo de las que registra-
ron todos los otros tipos de empresa -excluidas las estatales que prac-
ticamente desaparccieron. Por dltimo, las empresas locales indepen-
dientes también se expandicron a tasas significativamente altas, pese
a lo cual su participacién siguid siendo 1a de menor incidencia en la
cupula empresaria -siecmpre excluyendo a las empresas estatales.

A partir de 1995, 1a situacién del quinquenio anterior se alterd
substancialmente porque el monto de la facturacién de las asocia-
ciones y de los grupos econdmicos se estancd, descendiendo sus
participaciones relativas al expandirse las ventas totales de la elite.
Esta disminucién se acentud a medida que pasaron los afios —espe-
cialmente en el caso de los grupos econémicos. La contracara de
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este proceso estd constituida por Ia trayectoria de los dos tipos de
capitales extranjeros, cuyas ventas aumentaron acelcradamente, in-
crementando su participacion en la facturacién total en forma cre-
ciente a lo largo del tiempo. Durante esta etapa, aun cuando el cre-
cimiento de las empresas transnacionales fue acentuado —conti-
nuando el proceso de expansién del quinquenio anterior-, aqucl que
registraron las ventas de los conglomerados extranjcros lo superd
claramente. Finalmente, las empresas localcs independicntes tuvie-
ron una facturacién oscilante pero su participacion relativa dismi-
nuy6 también sistemiticamente durante este trienio.

En este contexto, es indudable que un andlisis acabado sobre la
situacién imperante en la ctipula durante el Gltimo tricnio analiza-
do, requiere conjugar una seri¢ de elementos que supcran en mu-
cho los procesos que se perciben desde la perspectiva de las ven-
tas. En efccto, dicha discusién exige determinar otro conjunto de
aspectos —como la naturaleza de las firmas durante 1a valorizacién
financicra; sus rentabilidades relativas; el alcance de su insercién
en las asociaciones; su importancia en ¢l comercio exterior; etc.
No obstante, constderando la evolucion y las caracteristicas que
asume la facturacion de los capitales que conforman la clpula, se
pueden aportar algunos elementos acerca de lo que ocurre en el dl-
timo tricnio.

Desde esta perspectiva, el problema no radica en determinar si
las empresas transnacionales y los conglomerados extranjeros se ex-
pandicron accleradamente entre 1995 y 1997, porque ¢l andlisis de
las tendencias confirma que, efcctivamente, ello ocurrid. El nicleo
del problema sc encucntra en el otro término de las caracterizacio-
nes en danza, es decir, en determinar si efectivamente el acelerado
crecimiento de las ventas realizadas por ambos tipos de firmas ex-
tranjeras supuso ¢l colapso y la disolucién de los grupos econdomi-
cos debido a que perdicron su incidencia en los mercados donde ac-
tuaban, y a que sus firmas fucron adquiridas por dichos capitales.

6

En términos generales, todo parece indicar que no se pucde afirmar
que los grupos econdmicos ~a pesar de su acentuada e indiscutible de-
clinacidén~ hayan colapsado en el Gltimo tricnio del periodo analizado
y se hayan encontrado en una situacion terminal en 1997, sino que, aun
cuando se vicron seriamente afectados a partir de la venta de empresas
controladas y de sus participaciones de capital en las vinculadas, logra-
ron conscrvar una relevante presencia estructural en la cupula empre-
saria. En principio, avalan este diagndstico las evidencias presentadas
en este capitulo, las cuales indican que durante el dltimo trienio la par-
ticipacién promedio de los grupos econdmicos superd 1a que exhibie-
ron tanto los conglomerados extranjeros como las empresas transnacio-
nales. Si bicn ¢s cierto que la influencia de la participacion de los gru-
pos en las ventas de 1995 fue notoria, no s menos cierto que su decli-
nacion en 1997 no fue lo suficicntemente acentuada como para definir
valores promedio que las ubicaran por debajo de la que obtuvicron los
capitales que crecieron acentuadamente durante esos aiios (los conglo-
merados extranjeros y las empresas transnacionales).-

7. ENDEUDAMIENTO EXTERNO, SALIDA DE CAPITALES
AL EXTERIOR Y VALORIZACION FINANCIERA EN LA
DECADA DE LOS ANOS NOVENTA

En el inicio del decenio de los noventa, los sectores dominantes im-
pusicron una vision sobre la crisis hiperinflacionaria de 1989 que
consistid en entender que ese era ¢l resultado includible por haber
mantenido un Estado “distribuctonista™ que condenaba a la socie-
dad argentina al estancamicnto econdmico y la desigualdad social.
En realidad, ¢l Estado “distribucionista™ nada tenia que ver con ¢l
de la década de los ochenta, que casualmente se caracterizé por im-
pulsar todo lo contrario: La concentracién de la riqueza y de los in-
gresos en manos de los scctores dominantes.
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A pesar de que desvirtuaba la realidad, 1a vision dominante se
difundid y el conjunto del sistema politico la asumié como propia,
desplegandose, de alli en mis, una scrie de profundas transforma-
ciones econdmicas que s¢ proponian quitarle al Estado incidencia
economica y capacidad regulatoria. Desde esta perspectiva, la pri-
vatizacion de las empresas pablicas y la desregulacidon econbémica,
al permitir que funcione la competencia del “mercado”, tracrian
aparejadas una mejor distribucion del ingreso vinculada a una ex-
pansién econdmica. Es publico y notorio que nada de ésto ocurrid
—entre otras cosas, porque los mercados en nucstro pais no son
competilivos sino acentuadamente oligopdlicos- pero, sin embargo,
dieron lugar a que amplios sectores sociales creyeran que se habian
terminado las transferencias de recursos por parte det Estado.

Si bien no se dispone de estudios abarcativos sobre esta proble-
madlica, es inncgable que durante 1a década de los-noventa el Esta-
do —al igual que en la década de los ochenta- ha sido un actor cen-
tral en la redistribucion del ingreso y la riqueza hacia el capital con-
centrado interno. Asi,  por ejemplo, basta recordar la sistematica
pérdida de los derechos laborales que sufren los trabajadores; la
subvaluaciéon de los activos publicos privatizados; la garantia de
rcntas extraordinanas que convalida el marco regulatorio de los ser-
vicios publicos; los subsidios directos que reciben muchos de esos
servicios; la vigencia de un régimen excepcional para la industria
automotniz; 1a pucsta en marcha de otros regiimenes como el de es-
pecializacidon que beneficia a las empresas oligopélicas, etc, Por
otra parte, al analizar los cambios que se registran durante los pri-
meros aiios de la década de los noventa en el sector externo, se per-
cibe que se altcraron algunos de los comportamientos tipicos de los
capitales que ejercian el poder econdmico. Una de las modificacio-
nes mas significativas consistié en la interrupcion de la incesante
transferencia de capitales locales al exterior por parte del capital
concentrado. Sin duda, este proceso alcanzé una notable profundi-
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GRrAFICO Nro. 5
EVOLUCION DEL STOCK DE DEUDA EXTERNA TOTAL Y DE LOS CAPITALES
LOUALES EN EL EXTERIOR, 1991-1697
(MILES DE MILLONES DE DOLARES)
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Fuente: Elaboracidn propia en base a Ministeric de Economia y Obras y
Servicios Publicos de la Nacion op. cit. Grafico Nro. 1.

dad en tanto no sdlo cesod la salida de capitales sino que, incluso,
volvieron al pais una parte de los capitales que se habian fugado en
los ailos previos. El momento dlgido de esta repatriacién de capital
se ubicé en los afios 1991 y 1992, cuando el stock de los recursos
de los residentes locales en el exterior descendid de 60,4 miles de
millones de ddlares a 53,6 miles de millones de ddlares. El otro fe-
némeno notable en esos primeros aiios fue que el endecudamiento
externo total se estabilizd, interrumpiéndose el ritmo de la expan-
sion que registraba hasta ese momento (Grafico Nro. 5).

Es indudable que la convergencia de ambos procesos establecid,
en amplios sectores sociales, la conviceion de que 1a economia ar-
gentina durante la década de los noventa habia recobrado —~gracias
a las profundas reformas estructurales que se llevaron a cabo- 1a ca-
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pacidad para retener los recursos generados por los factores de la
produccién que se¢ habia perdido durante los aiios ochenta. Desde
esta perspectiva, se habria producido un cambio historico en el
comportamiento del capital concentrado, ya que los recursos que
antcs se fugaban al exterior, ahora se estarian canalizando hacia la
inversion, aumentando de esta forma la capacidad productiva de la
economia local. Por lo tanto, la inica restriccion al crecimiento que
subsistid en las nuevas condiciones estructurales del pais fue ¢l pa-
go de los intereses y amortizaciones a los acreedores externos, aun-
que s¢ tratd de una salida de capitales controlada dcbido a la ya
mencionada estabilizacién del endeudamicnto externo total.

La traycctoria de Ja salida de capitales locales al exterior y del.

propio endeudamicnto externo indican, sin embargo, que la rever-
sién de la primera y la estabilizacion del otro fucron hechos excep-
cionales que s¢ modificaron drasticamente a partir de 1993, En
efecto, a partir de ese aiio se desplegd —~con altibajos— una crecien-
te remisidn de capital al exterior por parte del capital concentrado,
que alcanzé un total de 40 mil millones de délares aproximadamens-
te y determiné que, de acucrdo a las cifras oficiales, el stock de ca-
pitales locales en el exterior superara, en 1997, los 96 mil millones

de délares. Tal como se verificd anteriormente, un fendmeno simi-

lar se registrd en términos del endeudamicnto externo que alcanzd
a poco mas de 124 mil millones de ddlares en el mismo ailo (Gra-
fico Nro. 5).

Es indudable que el comportamiento excepceional del capital cone.

centrado —cn tanto implico una alteracion drastica de su funciona-
miento durante las ultimas décadas— esta estrechamente vinculado
con la reforma estructural més importante de esta década: la privati-
zacion de empresas publicas. Tal es asi que el lento crecimiento de
la deuda externa de esos aiios, y el rctorno de una parte de los capi-
tales privados desde el exterior, se produjeron en el momento culmi-
nante de las pnivatizaciones, y volvicron a crecer sostenidamente a
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GrARCO Nro. 6
VARIACION ANUAL DE LA DEUDA EXTERNA TOTAL, LA SALIDA DE CAPITALES
LOCALES AL EXTERIOR Y LOS INGRESOS POR PRIVATIZACION
DE EMPRESAS PUBLICAS, 1991-1997
(MILES DE MILLONES DE DOLARES)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Ministerio de Economia y Qbras y Servicios
Piiblicos de la Nacidn, op. cit. Gréfico Nro. 1. Kulfas, M. y Hecker, E. “La inversion
extranjera en la Argentina de los afios "0, Tendencias y perspectivas”, Estudios de la
Economia Real Nro. 10, CEP, Secretaria Industrial, Comercio y Minenria, Bs. As., p. 98

medida que dicho proceso se agotaba (Grifico Nro. 6). El creci-
miento de la deuda externa se atenud con las privatizaciones porque
una parte significativa de los ingresos estatales por cse concepto se
concretd a través del rescate de bonos de la deuda externa, mientras
que la entrada de capitales locales radicados en el exterior cobré im-
pulso porque los grupos economicos trajeron, en ese momento, una
parte de los capitales que tenian en el exterior, con cl obejtivo de ad-
quirir diversas participaciones accionarias en el capital de los multi-
ples consorcios que se apoderaron de las empresas publicas.

No obstante, el impacto que causaron las privatizaciones en el
comportamicnto de estas variables fue scnsiblcmente mas acentua-
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do en la salida de capitales locales al exterior que en el endeuda-
micnto externo ~cntre 1991 y 1994 la primera crecié al 1,4% anual
acumulativo, micntras que la dcuda externa lo hizo a un promedio
anual dcl 11,8%~ pero, una vez que s¢ desacelerd el ritmo de las
privatizacioncs, 1a situacién se modificd drasticamente porque, du-
rante los Gltimos afios, 1a salida de capitales al exterior crecid por
encima del endeudamiento externo —cntre 1994 y 1997, 1a primera
se incremento a una taza promedio anual dcl 15,3%, mientras que
la deuda externa lo hizo al 13,2% anual acumulativo. De esta for-
ma, la relacién entre ambas variables se fue acercando a los valores
que mantenia durante la etapa de Martinez de Hoz, cuando por ca-
da délar de endcudamicento externo salia un délar del pais.

Todas estas evidencias ponen de manifiesto que el capital con-.
centrado, luego del corto intervalo generado por 1a privatizacion de
las empresas publicas, retomé decididamente un comportamiento
econdmico fucrtcmente asentado en la valonizacion financiera, sien-
do una de sus expresiones la creciente remision de recursos al exte-
rior. Sin embargo, seria un error pensar que sc trata de un funciona-
micnto que replicd exactamente el de la década de los ochenta, sin
que se hubicran introducido nuevos clementos a raiz de las notables
reformas estructurales que se desplegaron desde 1990 en adelante.,
Efectivamente, todo indica que la valorizacion financicra y 1a salida
de capitales al exterior fucron impulsadas por la conflucncia en el
ticmpo dcl endeudamicento externo con la notable rentabilidad que
obtuvieron los servicios publicos privatizados —los mis altos de la
economia argentina—y la venta de las empresas y participaciones ac-
cionarias que rcalizan los grupos econémicos a partir de 1993,

Se trata de¢ un proceso complejo que cobrd forma progresiva-
mente, y en ¢l cual una parte significativa del endeudamicnto exter-
no privado se valorizé intcrnamente en base dos condiciones bési-
cas semejantes a las vigentes en la etapa anterior: la diferencia a fa-
vor de las tasas de interés intcrnas respecto a las internacionales y
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el seguro de cambio que supone el régimen de convertibilidad. Sin
embargo, también es cicrto que una parte del endeudamiento exter-
no se destind a financiar las actividades y la expansion de las gran-
des firmas oligopdlicas. Teniendo en cucenta Jas dos funciones que
cumplié el endeudamicnto de las firmas -mencionadas en el cuar-
to apartado de este trabajo-, se podria sostener que la situacién ac-
tual combina lo que ocurrié en la sustitucién de importaciones
~donde el endcudamiento interno se destinaba a financiar el capital
de trabajo y la inversion de las firmas— con ¢} comportamiento de
la década pasada ~donde el destino primordial del endeudamiento
fue 1a obtencién de renta financiera. Es muy importante tener en
cuenta que aun la partc del endcudamiento que se destind a finan-
ciar parte del capital de trabajo —y espcecialmente incrementar sus
activos mediante las fusioncs, adquisicioncs de empresas y nucvos
negocios— cumplié un papel insustituible para la vigencia de la va-
lorizacion financiera, porque permitid a esas empresas disponer del
capital propio para otros fines. Esta funcidn indirecta que cumplié
el endeudamiento, destinado a financiar el capital de trabajo y la
expansién de las grandcs empresas, €s nueva -no existié en la sus-
titucidn de importaciones— y permitid al capital concentrado orien-
tar el capital propio a la valorizacién financiera en el exterior, ca-
racteristica que parece ser sumamente importante en las empresas
que pfcstan los servicios publicos, porque son las actividades de
mayor rentabilidad de 1a economia argentina.,

. A estos dos procesos —endeudamiento externo y destino de las
utilidadcs— se le agregd, en los dltimos aiios, la venta de empresas
y participaciones accionarias por parte, principalmente, de los gru-
pos econdmicos. Si bicn 1a venta de activos responde a un conjun-
to de factores entre los cuales s¢ contaron los ya mencionados, hay
otros que parccen haber ejercido una influencia significativa y es-
tan vinculados con la valonizacién financiera. A este respecto, cabe
recordar que los consorcios privados ~constituidos en la mayoria de
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los casos por grupos economicos, conglomerados extranjeros, em-
presas y bancos transnacionales— se hicieron cargo de las empresas
publicas pagando precios subvaluados y con un alto componente en
bonos de la deuda externa..Por otra parte, la transferencia de empre-
sas monopolicas u oligopdlicas con mercados cautivos fue acompa-
fiada por marcos regulatorios que por su precaricdad, en algunos ca-
s0s, ¢ intcncionalidad, en otros, no hicieron mas que aumentar la ca-
pacidad de los nuevos consorcios para imponer sus intcreses en la
estructura de precios relativos y en el funcionamiento gencral de los
mercados, lo cual les garantizd una elevada y creciente rentabilidad.
I.a conjuncion de estos dos factores (bajo precio inicial y creciente
rentabilidad) dio como resultado una acclerada revaluacién patri-
monial ¢n términos econdmicos, que sélo podia realizarse en el
mcrcado mediante la enajenacion de la correspondiente participa-
¢ién accionaria en el consorcio. En este caso, 1a ¢reciente rentabili-
dad operd no sélo como una forma de garantizar la concentracion
del ingreso, sino también como ]a manera de aumentar las ganan-
cias patnmoniales. Cabe sefialar que una vez que realizaron las ga-
nancias patrimoniales, el capital liquido que obtuvieron acrecentd
la salida de recursos locales al exterior.

Todos estos factores que irrumpicron durante la década de los
noventa estuvicron indudablemente vinculados a la reestructuracién
econdémica y social, y la manera en que se articularon sefialan 1a in-
tencidn del capital concentrado de buscar un nucvo cquilibrio en la
relacion entre el capital fijo y el capital liquido, lucgo del salto
cuantitativo y cualitativo que se registrd en sus activos fijos a raiz
de la privatizacion de las empresas publicas.

A pesar de que las modalidades y Jos factores que impulsaron la
salida de capitales son diferentes a los que incidieron cn el decenio
de los ochenta, sus resultados fueron similares en tanto la transfe-
rencia de ahorro interno al exterior y la renta que el mismo generd,
y superaron nuevamente Ia salida de recursos debido al pago de los
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GRraFICO Nro. 7
EVOLUCION DE 1.OS INTERESES Y LA AMORTIZACION DE LA DEUDA EXTERNA
Y DE LA SALIDA DE CAPITAL LOCAL Y LA RENTA OBTENIDA EN EL EXTERIOR,
1991-1997
{MILES DE MILLONES DE DOLARES)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Munsiero de Economia y Obras y
Servicios Publicos de la Nacion, op. cit. Grdfico Nro. |,

intercses y la amortizacion de la deuda externa. Al respecto. on cl
Grafico Nro. 7 se corrobora que la importancia econdomica de la
pérdida de¢ recursos que implicd el comportamiento del capital cons
centrado supero, desde 1994 en adelante, los ingresos que percibie-
ron los acreedores externos por el pago de los intereses y la amor-
tizacion de la deuda externa. Asi, por ejemplo, en 1997 se registrd
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una salida de capitales locales al exterior superior a los 16,9 miles
de millones de ddélares, mientras que el pago de intereses a los
acrcedores externos alcanzd los 14,4 miles de millones de dolares.

De esta manera, y considerando Gnicamente los movimientos de
capitales con el exterior, cuando se incorpora el efecto de la deuda
externa vinculado con el comportamiento de los sectores dominan-
tes, se comprucba no sélo que el mismo tuvo mayor relevancia que
el pago de los intereses y Ia amortizacién de la deuda externa, sino
también que ambos procesos tuvicron un impacto sobre el sector
externo inusitadamente ¢levado y creciente en el tiempo, que alcan-
z0 su punto culminante a fines del periodo analizado, al comprome-
tcr mas de 30 mil millones de délares (Grafico Nro. 7).

La notable importancia relativa que asumieron los efcctos tota-
les de 1a deuda externa sobre la Balanza de Pagos puede ser evalua-
da al vincular la salida de capitales generada por el capital concen-
trado y las transferencias de recursos a los acrecdores externos con
el valor de las exportaciones. Al respecto, en el Cuadro Nro. 3 se
comprucba que su importancia fue creciente a partir de 1993, lle-
gando a compromecter la totalidad de las exportaciones en 1997. Si-
tuacidn que se repite cuando a las variables anteriores se le agregan
los movimientos de capital vinculados con la inversién directa ex-
tranjera (la remision de utilidades y la inversidn directa extranjera
propiamente dicha) e incluso la renta percibida en el exterior por los
capitales locales radicados fucra de las fronteras nacionales. Por
otra parte, la salida de capitales al exterior supera entre tres y doce
veces la entrada de inversidn extranjera directa, lo cual reafirma el
caracter depredatorio del patrdn de acumulacidn en marcha.

8. CONCLUSIONES

El analisis de 1a evolucidn y las transformaciones de Ia economia
argentina durante las ultimas dos décadas permite concluir que la
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CuaDRrO Nro, 3
IMPORTANCIA DE LAS PERDIDAS DE RECURSOS ORIGINADAS EN EL
ENDEUDAMIENTO EXTERNO, 1993-1997
(MILES DE MILLONES DE DOLARES Y PORCENTAJES)

P L2 0 20 L2 L2

I. Salida de capitales af extenor
2. Renta percibida en ¢l exterior
3, Intereses de la deuda extema
4, Amortizaciones de la denda externa

~ |5. Remision de dividendos al exterior

6. Exportaciones

7. Saldo & la balanza comercial

8. Inversion Extranjera Directa (%)

9. Nuevos aportes de

Inversidn Extranj. Directa (**)

Relacion entre egresos e ingresos de capital (%
(1#314)6

(*) Excluida Ia reinversién de utilidades.

(**) Excluye la inversion extranjcra dicccta orientada a compra de empresas publi.
¢as 0 privadas,

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del Ministerio de Economia y
Obras y Servicios Publicos, op. cit. Grdfico Nro. .

deuda externa es uno de los factores que resultan decisivos para la
consolidacion de la hegemonia del capital concentrado y la subor-
dinacion de los sectores populares.

Ciertamente, una de las consecuencias que gener6 la deuda ex-
terna fue la pérdida de recursos, lo cual implicé el pago de los inte-
reses y 1a amortizacidén del capital adeudado a los acrecdores del
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extranjero, los que s¢ acrecentaron a lo largo del tiempo debido a
fos nuevos créditos y a la imposibilidad de cubrir todas las obliga-
ciones. No obstante, Ia transferencia de recursos a los acreedores
externos no fue la Gnica derivacion de este proceso, ya que el en-
deudamiento externo también dio lugar a otras transformaciones en
la economia y la sociedad argentinas que tuvieron un caricter inter-
no y que, ademds de producir una profunda redistribucién del in-
greso, dieron lugar a una salida de capital al'exterior difcrente a la
anterior, en tanto fue el resultado del comportamiento econémico
que adoptd el capital concentrado interno. Es decir que la deuda
externa genero dos grandes movimicntos de ingresos. Uno de ellos
estuvo vinculado al pago de los intcreses y la amortizacién del ca-
pital adeudado a los acreedores externos. El otro estuvo referido a
los recursos que recibieron los grupos econémicos y los diferentcs
tipos de capital extranjero a través de la redistribucion del ingreso
y de las transferencias de recursos provenientes del Estado, las cua-
les también dieron lugar a una salida de recursos al exterior. Estos
dos granacs movimientos de recursos se originaron, en ultima ins-
tancia, en los ingresos que perdieron los sectores populares y los
scctores empresarios mas débiles, debido a que la reestructuracion
econdmica deprimidé de una manera inédita su participacion en el
valor agregado.

Sin embargo, la expericncia de las ultimas décadas indica que la
importancia de las dos redistribuciones que provocd ¢l endeuda-
miento externo no son equivalentes en términos econdémicos. La pre-
dominante es aquella que estuvo vinculada con el capital concentra-
do interno, mientras que la relacionada con la transferencia de recur-
sos a los acrcedores externos tuvo una menor importancia relativa.
De acuerdo a las evidencias disponibles, durante 1a década de los
ochenta, la redistribucion del ingreso interno hacia ¢l capital con-
centrado triplicd, como minimo, la magnitud de 1a transferencia de
recursos vinculada al pago de los intereses a los acreedores externos,
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e incluso la fuga de capitales que llevaron a cabo los grupos econd-
micos y algunos capitales extranjcros superd, 0 como minimo ijgua-
16 las transferencias de capital hacia los acreedores externos.

La fuga de capitales de esos arios estuvo directamente vinculada
con el endeudamiento externo, dado que para los grupos econdémi-
cos ¥y los diversos tipos de capital transnacional el mismo operé co-
mo una masa de capital Jiquido que no se canaliz6 hacia la inver-
sion productiva, sino que se valorizd en el mercado interno. Este
proceso estuvo sustentado en las notables diferencias que se regis-
traron a favor de las tasas de interés intemas (a las cuales prestan
los fondos) respecto a las vigentes en el mercado internacional (a
las que se endeudan), tras lo cual remitian al exterior la renta finan-
ciera obtenida. Esta Gltima operd en un doble sentido ya que, por un
lado, fue una garantia ante los bancos dcl exterior que les permitia
obtencr nuevos créditos y, por otro, es un capital que produjo nue-
vas rentas financieras.

En el decenio de los noventa, los efectos que genera el endeuda-
miento externo ticnen el mismo sentido, aunque los procesos son
difcrentes y estan relactonados con el impacto de las transformacio-
ncs estructurales y la modificaciones que se desplicgan en el poder
econémico.

En relacidn con el capital concentrado, es necesario tener en cuen-
ta que las crisis hiperinflacionarias de fines de los ochenta y comicn-
zos de los noventa tuvieron repercusiones en los grupos econdmicos.
Por un lado, un conjunto de estos agentes econémicos no pudicron su-
perarlas y desaparecicron como tales, transfiriendo sus empresas, en
algunos casos, a los grandes conglomerados extranjeros que se cons-
tituyeron en esa etapa. Por otro lado, hubo otros grupos ecoridmicos
que, sin desaparecer en €sos aiios, perdieron posicioncs de una forma
ostensible, Sin embargo, al mismo tiempo que todo ésto ocurria, tam-
bién se advierte que hubo algunos grupos econdmicos, e incluso va-
rios conglomerados extranjcros, que aumentaron sus activos e inci-

59



dencia ccondmica de una mancra muy significativa, acrecentando su
influcncia cn 1a facturacion de 1a cipula tanto por el incremento de las
ventas de sus empresas controladas como por la expansion que regis-
traron las empresas publicas privatizadas.

Por su parte, las empresas transnacionales, que particron de una
situacion precaria debido a la repatriacién de capital en los aiios
ochenta, se expandieron sostenidamente a lo largo del primer quin-
quenio con tasas que superaron las de los grupos econdmicos y los
conglomerados extranjeros. Cicrtamente, estos ultimos registraron
una expansion modcsta durante estos aiios, que se ubicoé por dcba-
jo de 1a que alcanzaron todos los otros tipos de empresa ~excluidas
las estatales que practicamente -desaparecieron debido a que se
transfiricron al capital concentrado.

La privatizacion de empresas piblicas no sélo tuvo una estrecha
relacion con las modificaciones que se produjeron en el poder eco-
némico, sino también con el comportamicnto que adoptaron los ca-
pitales que predominaban en la economia argentina. En efecto, en

el momento lgido dcl proceso privatizador disminuy6 tanto el en-

dcudamicnto externo como la salida de capitales locales al exterior,
fendmeno, este ultimo, que fue especialmente intenso porque, du-
rante los primeros afios del decenio de los noventa, no sélo cesd la
fuga de capitales sino que se registré la repatriacién de una parte de
los capitales que habian abandonado el pais durante los aiios ante-
riores. Por su parte, el crecimiento de Ia deuda extcrna se atenud
con las privatizaciones, porque una parte significativa de los ingre-
sos estatales por ese concepto se concretaron a través del rescate de
bonos de 1a decuda externa. Sin embargo, en ambos casos se tratd de
un comportamiento excepcional porque a medida que se agotaron
las privatizaciones volvieron a crecer sostenidamente, superando
todos los niveles historicos.

Todas las evidencias disponibles ponen de manificsto que du-
rante los afios noventa —lucgo de un corto intervalo generado por la
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privatizacion de las empresas publicas- los sectores dominantes
mantuvicron su comportamiento econdémico fuertcmente asentado
en la valorizacion financiera, el cual implicd que, en el sector ex-
terno, los recursos locales fueran remitidos al exterior de una ma-
nera ininterrumpida y creciente en el tiempo. En efccto, durante los
afios recicntes, 1a valorizacion financicra y la salida de capitales al
exterior fue impulsada no solamente por ¢l endeudamiento externo,
sino también por la notable rentabilidad que obtuvieron los scrvi-
cios publicos privatizados ~los mas altos d¢ la economia argentina-
y la venta de las empresas y participaciones accionanas que reali-
zan los grupos econdmicos a partir de 1995. Estos nuevos factores
que irrumpicron durante la década de los noventa estuvieron indu-
dablemente vinculados a la reestructuracidn econémica y social, se-
fialando la intencion del capital concentrado de buscar un nuevo
equilibrio en la relacién entre el capital fijo y el capital liquido.

En 1a década actual, al igual que en la pasada, el aspecto primor-
dial de Ia deuda externa estuvo constituido por los procesos vincula-
dos al comportamiento de los grupos econdomicos ¥ los distintos ti-
pos de capital extranjcro que actuaron dentro de nuestras fronteras,
micntras que la transferencia de rccursos a los acrecdores externos
constituyd un fecnoémeno importante pero de menor relevancia relati-
va. Tan asi que entre 1991 y 1997 se pagaron §9.700 millones de do-
lares en concepto de intereses y amortizaciones pero, al mismo ticm-
po, el endecudamicnto aumentoé en 63.500 millones de délares, por lo
cual quedd un saldo positivo de casi 4.000 milloncs de dolares.

Sin embargo, el predominio del capital concentrado interno, al
igual que en la década de los ochenta, no radicé unicamente en la no-
table importancia que detenta en la distribucidn del ingreso, sino que
tambicn se manifestd en las propias transferencias de recursos al ex-
terior, en tanto ¢l capital que remitieron al exterior -y 1a renta que ob-
tuvieron del mismo~ superd al monto comprometido por el pago de
los intercses y a la amortizacién del capital a los acreedores externos.
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Las caracteristicas econdmicas y sociales que asumid la deuda
externa durante las Gltimas décadas tienen derivaciones politicas
trascendentes porque aportan elementos insustituibles para definir
una estrategia de poder para los sectores populares. En este sentido,
es indudable que la mayor significacién relativa que alcanzo el im-
pacto intcrno de la dcuda externa -vinculada al comportamiento del
capital concentrado—, respecto al impacto externo —relacionado con
la transferencia de recursos a los acreedores externos— replantea, en
varios sentidos, la vision imperante acerca de las caracteristicas y
las consecucncias de la deuda externa. Por cierto, no se trata de mi-
nimizar la notable significacion que reviste ¢l pago de los intereses
y la amortizacién de la deuda externa para el pais, pero si de remar-
car que no se trata de la unica ni de 1a pérdida mas importante que
recae sobre los scctores populares. Esto s¢ debe a que, como ya se
expuso, la profunda redistribucion del ingreso, la reestructuracion
del Estado, e incluso la mayor salida de capitales locales al exterior,
fueron también un resultado dcl endeudamiento externo, que en es-
te caso estuvieron vinculadas con el comportamiento del poder eco-
némico local, cuya magnitud supecrd claramente los recursos que se
le transfirieron a los acreedores externos.

Ahora bien, la mayor significacién econémica del impacto inter-
no de la deuda externa indica que, desde el punto de vista politico,
la contradiccidn principal que se desplicga en nuestro pafs es 1a que
se desarrolla entre el capital y los sectores populares, dado que su
forma de resolucion determinard la manera en que se resuclva la
disputa con los acreedores externos o, en términos mas amplios,
con el imperialismo.

En términos més especificos, 1a problematica de la deuda exter-
na comprende tres aspectos. El primero de ellos consiste en la trans-
nacionalizacién productiva y financiera del capital concentrado in-
terno, que al generar una ingente salida de capitales locales al exte-
rior determina una acelerada expansion del endeudamiento externo
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de la ¢cconomia en su conjunto. En segundo lugar, tanto la magnitud
como el acelerado crecimiento de la deuda externa acentian la in-

jerencia de los organismos internacionales (FMI y Banco Mundial)

en la definicién de la politica econdmica interna. El tercer aspecto
esta refcrido a los pagos que en concepto de intereses y amortiza-
ciones se le transfieren anualmente a los acreedores externos.

Estos tres aspectos interactuan y se potencian entre si. El funcio-
namiento del capital concentrado trae como consecuencia un per-
sistente y acelerado endeudamicnto externo que aumenta las presio-
nes de Jos organismos intcrnacionales e imponen politicas que res-
tringen la capacidad estatal para modificar el ciclo de ‘acumulacion
del capital concentrado.

En.este contexto, parece evidente que la propuesta de no pagar
los servicios de la deuda externa no sdlo considera un aspecto par-
cial dcl endeudamiento externo, sino que no corrige el comporta-
miento econdmico que se sustenta en el funcionamiento del capital
concentrado intcrno. De esta manera, la concentracion regresiva del
ingreso, 1a desocupacion y la precarizacion del trabajo, la transfe-

rencia de recursos al exterior y el incremento de 1a dcuda externa

permanccerian como rasgos estructurales. En otras palabras, la pro-
puesta del “no pago™ impulsa un conjunto de alianzas socialcs y po-
liticas econdmicas que dejan intacto el régimen de acumulacién vi-
gente, en tanto asume que las transferericias de recursos a los acree-
dores externos son la principal restriccion al desarrollo argentino y
afcctan al conjunto de los sectores sociales. En el mismo sentido,
esta propucsta, al definir una linca de confrontacion con el sistema
financiero internacional que exige la posibilidad de estableceralian-
zas regionales, termina desalentando la definicién de politicas esta-
tales internas que permitan configurar alianzas sociales intcrnas.
En sintesis, todo parcce indicar que la solucion de la dramatica
problemdtica de la deuda externa se deberia construir a partir de
una acumulacidn de poder sustentado en los otros dos aspectos: res-
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tituyéndole autonomia a la politica estatal respecto a las presiones
de los organismos internacionales y “disciplinando” al capital con-
centrado interno a través de una drastica modificacion de la pautas
de la distribucién del ingreso, de¢ la reconstitucion de la capacidad
rcgulatoria y redistributiva del Estado y del desplazamiento de la
valorizacién financiera como niicleo central del comportamiento
economico.
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