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ELROL DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO EN LAACUMULACION
DE CAPITAL DURANTE LA CONVERTIBILIDAD

Marias Kusas'

A partir de la implementadon de la Convertitvlidad ¢, el endeudamien-
to externo —tanto publico como privado- presentd un crecimlento explo-
sivo, 3 tal punto Que actualmente el stock de deuda externa equivale al
52% del producto bruto interno. Desde el discurso economico oficial, Ia
significativa carga que representan la deuda y sus intereses debe ser atri-
buida a una incorrecta politica fiscal, mds precisamente al excesivo gasto
en que incurre e} sector piblico en sus diferentes expresiones (nadonal,

provincial y municipal).

* Economista, miembro del Comitd Editorial de la Revista EPOCA. El autor agradece
kos valiosos comentarios 3portados por Eduardo Basuaido, Corina Rodriguez Enriquez
y Martin Schorr sobre un borrador del presente articulo.

! L3 referencia 2 1a Convertibilidad excede o mera aplicacidn de la paridad combiarnia
1113, involucrando la multipbodad de politicas 3sodiadas a su sostenimiento. Cormo Sos-
tiene Viteli (2001): “a convertibilidad de 1a moneda como modelo econdmico supera
la simple idea del mantenimiento legal de la parldad cambiaria en una relacién de un
peso —un délar estadounidense, También supera la relacidn fija, que exige la ley, entre
la cantidad de dinero local y 2 masa de divisas externas. Constituye, en realidad, un
instrumento absolutamente abarcativo gue requiere de otros para operar. Ademas de
determinar los niveles de monada que llevan a 1a estabilidad cambiaria, ta convertibilidad
minimiza simuttdneamente el control kocal sobre la cantidad de dinero exdstente en la
economia, provoca que el nivel de actividad interna dependa del quantum monetario,
impone un alto nivel de apertura comerclal y financiera de la economia, motiva un
continuo endeudamiento extemo, determina que el control de fa infladkdn interna in-
duzca la desindustrializadén y se vincula con elevados niveles de desempleo de la
fuerza de trabajo”
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El rol del endeudamiento externo en la acumulacion...

Sin embargo, es importante sefialar que en forma concomitante al
extraordinario proceso de endeudamiento que atravesd la Argentina, se
produjeron otros fendmenos de importanda, tales como una significativa
salida de capitales locales hacia el exterior y transformaciones sustandales
en la estructura empresarial y de las estrategias de valorizacion del capital.
En efecto, en Ia actualidad es posible comprobar que por cada ddlar de
endeudamiento externo existe, aproximadamente, un ddlar que se ha
fugado al exterior?.

En otras palabras, la evidenda empirica ofrece elementos que complejizan
sustandalmente el fendmeno del endeudamiento extemo, el cual no debe
ser visto como una mera transferencia de recursos al exterior cuyas
implicancias se restringen al dmbito de las finanzas estatales.

En este trabajo se pretende estudiar el papel que ha jugado el endeu-
damiento externo en la acumulacion de capital y, mas ampliamente, en el
sostenimiento de la Convertibilidad como régimen econdmico, entendiendo
que & endeudamiento externo del sector publico asume un papel indispen-
sable para garantizar la acumulacion de capital de fos sectores mds concen-
trados.

Para abonar esta hipétesis se parte del hallazgo de los sigulentes ele-
mentos:

I L3 fuga (0 salida) de capitales tiene lugar cuando residentes locales remilten al
exterior recursos obltenidos en 13 econormia kocal, Dichos fondos se destinan, gene-
raimente, a Ia apertura de cuentas bancarias, adquisiddn de activas financieros
(boncs, acclones) y también a inversiones directas (inmobiliarias o en empresas). La
fuga de capilales no representa und operacion ifegal (3l menos no necesariamente),
sl bien en muchas Casos es utilizada como mecanismo de elusion impasitiva y, mas
ampliamente =y cormo se pretende mostrar- es unad via para ka valorizacin financie-
ra. & bien &l fenémeno suele ser asodiado a momenlos de onisls y “corridas financie-
ras’; como se expondrd en este trabajo, la salida de capitates posee un Iboica
asoclada a las estrategias de los sectores mas concentrados def capital kocal.
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0O £l sostenimiento de la Convertibilidad requiere de una cons-
tante acumulacién de reservas, las cuales han sido mayoritariamente
provistas por el sector publico a través de su creciente endeuda-
miento.

0O Tal como fuera demostrado en diversos trabajos (Damill y
Kampel, 1999; AGN, 1999; Damill, 2000), e endeudamiento exter-
no del sector piblico no sdlo sirvid a los fines de acumular reservas
sino qQue también permitlé compensar la desacumuladén de reser-

vas en que incurrid el sector privado. Como explica el propio Damill:

«/a deuda publica externa ha cumplido en los afos noventa un doble
papel. Por un lado, es obviamente una via para el financiamiento del
desequilibrio fiscal. Pero al mismo tliempo ha venido cumpliiendo un
papel adiclonal, menos evidente, como es el de proveer divisas a Ia
economia nacional, requeridas para la acumulacion de reservas y
para ¢ finandiamiento de los défidt en divisas de los restantes secto-
res economicos»,

O Asimismo, dentro del sector privado ha sido posible visualizar

comportamientos y estrategias diferenciadas, las cuales se reflejan

en la balanza de pagos. Al saldo negativo que el sector privado ha

generado debido a la carga sobre la cuenta corriente, cabe agregar

la notoria fuga de capltales locales al exterior como principal factor

determinante y explicativo del saldo negativo que el sector privado

ha aportado a la balanza de pagos.

Q Los puntos sefialados anteriormente asumen especial Impor-

tancia en términos de los ejes de fa politica econémica vigente en la

actualidad. En efecto, 13 denominada “regla del défict cero”, que

restringe el acceso a nuevo finandamiento extemno por cuanto limita
183
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el gasto del sector publico a los ingresos que el mismo perciba, no
soluciona per se el desequilibrio existente en la balanza de pagos.
Esto significa que si el sector plblica limita su endeudamiento no
estaria aportando las divisas necesarias para finandar el déficit del
sector privado, hecho que derivaria en una credente presion sobre
las reservas, es decir, socbre [a base de la Convertibilidad.

O Deeste modo, & cumplimiento de 1a regla del déficit cero pondria
en evidencia otra de las contradicciones de la Convertibilidad y, més
ampliamente, del régimen de acumulacidn de capital y distribucion del

ingreso vigente en la Argentina.

A partir de estas consideraciones, el presente trabajo se propone explo-
rar las caracteristicas que asumio e régimen de acumuladén en la Argenti-
na de los noventa en términos de la conformacion de un creciente desequi-
librio externo. En segundo lugar, y derivado del primer punto, se estudian
las caracteristicas de las estrategias de los diferentes sectores del capital en
la Argentina y la forma en que dichas estrategias han impactado sobre la
balanza de pagos, haciéndose hincapié en el rol asumido por las empresas
de inversion extranjera directa y los grandes grupos econdmicos locales,
cuya nota dominante ha sido Ia fuga de capitales hacia el exterior a partir de
mediados de la década.
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I. Endeudamlento y desequilibrio externo durante la
Convertibilidad

Para comprender cabalmente las caracteristicas del desequilibrio exter-
no generado durante la Convertibilidad es fundamental estudiar el papel
que ha asumido el endeudamiento externo. Desde el discurso oficial, dicho
endeudamiento es el resultado de un proceso expansivo que impulsd ld
inversion y el consumo, permitiendo acelerar el ajuste de la brecha existen-
te entre el producto real y el potencial. Como sostiene un reciente informe
del Mjnisterio de Economia (2001a): “£n una economia en cecmiento, es
decir con ingresos futuros mayores a los presentes, es 6pbimo endeydarse a
fin de alcanzar un consumo actual acorde al nivel de ingreso permanente.
Los déficits de cuenta corriente o 1a diferencia entre ef ahorro doméstico y 1a
inversion, no es otra cosa que el adelanto del consumo y la inversion”.

Sin embargo, una mirada un poco mas profunda sobre las cuentas
externas permite inferir que & endeudamientn externo ha jugado otro pa-
pel. En particular, a lo largo del presente trabajo se intentara mostrar que la
deuda externa opera como una masa de capital valorizable para el sector
privado y =concomitantemente- & endeudamiento externo estatal aporta el
financiamiento que hace posible tanto la formaddn de reservas como la
remision de recursos locales al exterior por parte del sector privado mas
concentrado,

Una primera aproximacdién empirica 21 papel asumido por el endeuda-
miento estatal surge de trabajos realizados por la Auditoria General de la
Nacion (AGN, 1999) y Damill y Kampel (1999). En los mismos, sobre fa
base de la informacion de balanza de pagos, se comprueba que entre 1992
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y 1998 la Argentina tuvo un superdvit de balanza de pagos (es decir, una
acumulacion de reservas) que alcanzd kos 18.697 millones de ddlares (Cua-
dro 1). Sin embargo, una desagregacion sectorial de tal resultado permite
apreciar que mientras el sector publico contribuyd con 22.132 millones de
ddlares, el sector privado tuvo una aporte negativo equivalente a 3.435
millones de dolares. Esto significa que fue el sector piblico el que aportd las
divisas (obtenidas mediante un significativo endeudamiento externo) para

cubrir el déficit del sector privado®.

Cuacro 1
SALDOS DE BALANCE DE PAGOS, 1992-1998
Desagregacion por sector econdmico. Montos en miflones de ddlares

Sector Soc’tor

Publco | Privado

verda coriente 1.405 2
enta de capital y financiera

FUENTE: AGN (1999), sobre datos de MEyOSP
La reveladidn es por demas interesante en tanto indica que & endeu-
damiento estatal con el exterior no sdlo cubre el deéficit fiscal, sino que es
la fuente de fondos mediante la cual el sector privado cubtre su propio

¥ Para ka elaboracion def Cuadro 1 (y también de kos cuadres 2 y 3) se considerd que
la totalidad def comercio exterior cormesponde a sector privado. En 13 cuenta corrien-
ta, sl han sido considerados cormo transacciones del sector publico los pagos de
intoreses y aigunas servicios reales. Asimismo, en ja cuenta de capital las transaccio-
nes publicas son los ingresos por endeudamiento externo y e repago del mismo,
adjudicdndose el resto 3l sector privado. Finaiments, &f saldo de errores y omisiones
se asigna al sector privada, entendiendose que estari refiejando fugas de capitales
no refevadas y, posiblements, otras operaciones tales como importadiones ingresa-
das en forma ilegal (contrabando). El saldo negativo gue presenta ef rubro “errores
Yy omisiones*a lo largo de todo el periodo analizado permite abonar ks hipdtesis antes
mencaonada.
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déficit de divisas.

Una actualizacion de tal informadén, incorporando lo ocurrido durante
los Gltimos dos aiios y replicando los mismos criterios metodologicos, per-
mite comprobar que el fendmeno descripto se ha profundizado. En efecto,
la acumulacién de reservas para €l penodo 1992-2000 se eleva a $19.459
millones de délares, pero el déficit del sector privado ascendio a 12.439
millones de délares, el cual fue compensado con un fuerte superavit aporta-
do por el sector publico (por un total de 31.898 millones de ddlares) (Cua-
dro 2).

En otras palabras, en sdlo dos afios el déficit acumulado por el sector
privado se muitipliod por 3,6 al tiempo que, como mecanismo compensa-
torio, el superavit del sector piblico debid acrecentarse un 44%:*.

En este contexto, un aspecto importante a determinar, que no se
aclara en los trabajos citados, es la composidén de ese déficit del sector
privado y su relacion con el comportamiento de las diferentes fracciones
empresarias, aspectos que una vision agregada o macroecondmica impide
comprender en profundidad.

¢ Cabe aclarar Que entre cada estimacion de la balanza de pagos puede mediar Ia
realizacion de aigunas ajustes en diferentes cuentas que, en alguna medida, expliiquen
una parte de las variadiones apreciadas. Dichos ajustes no alteran las conclusiones
obltenidas.
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Curoro 2
SALDOS DE BALANCE DE PAGOS, 1992-2000
Desagregacion por sector economico. Montos en millones de ddlares

Sector Sector
Publico | Privado

verta coments

venta de capital y financiera

FUENTE: AGN (1999), sobrs datos de MEyOSP

A partir de la propia balanza de pagos, es posible desagregar los resul-
tados de las operaciones realizadas por el sector publico y el sector privado
en sus diversos componentes (Cuadro 3). El primero de ellos es el saldo de
la balanza comercial. En términos generales, la evolucion del intercambio
comercial durante la década pasada se caracteriza por ser expansivo, pero
con un crecimiento mayor de las importadiones que de las exportaciones, 1o
cual ha generado un déficit estructural®.

Por otra parte, dentro de la cuenta corrlente de la balanza de pagoes se
encuentran los servidios financleros y reales. Tal como se constata en el
Cuadro 3, en los primeros el sector publico concentra el pago de intereses
devengados por el endeudamiento externo mientras que €l sector privado
los correspondientes a las utllidades y dividendos.

¥ Los periodos en que fue posible observar superdvits de balanza comercial fueron los
aflos 1995/96 y 2000/01 (primer semestre), etapas posteriores &l inico de fases
recesivas. En tales dircunstancias, los superdvils se explican, principalments, por sus-
tanciakes caxdas en las importaciones. De este modo, se puede apreciar gue los superdvils
comerciales no se encuentran asociados 8 mejoras en i performance exportadora
Sino a elapas oe crisis.
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Cuapro 3

DESAGREGACION DE LA BALANZA DE PAGOS POR SECTOR, CUENTAS Y PRINCIPALES MOVIMIENTOS, 1992-2000 Montos en miliones de dblares

TOTAL

SECTOR PUBLICO | SECTOR PRIVADO

Acum,

Prom.

ST o

]

: i

g ~| 8

e | 3
L5858 K| g
R
333 s
§§§§§§§§§§
1RERLI 1

€POCa N 3 Noviembre 2001 - afio 3

Fuga de capitales”

Oiras
SALDO DE BALANCE DE PAGOS (acum. de reservas)

i
-
- [ ]
[ . .. »
LI ) -t ™ .
L -
= 5
. . ] -
4 a

189

FUENTE: elaboracidn propia en base a datos de la balanza de pagos, Mi.de Economia, Estimacionas trimestrales de la balanza de pagos



El rol del endeudamiento externo en la acumulacién...

Notas af Cuadro 3

“Inciuye la inversion exiranjera direcla que realizan las emprasas locales en el
exterior.

NOTAS: Se asume que ol comercio extenor corresponde en su totalidad al sector priva-
do. Con respeclo a los servicios reales, solo se cuentan denlro del sector publico los
correspondientes al gobierno. Los servicios financiercs comprenden los inlereses, ulili-
dadas y dividendos remitidos al exterior nelos de los correspondienies a aclivos extar-
nos de residantes (incluyendo los bonos y titulos de olros paises en manos del gobler-
no). En la deuda externa el saldo corresponde al nuevo endeudamiento nelo de los
pagos de amortizaciones realizados. La inversion exiranjera directa incluye utilidades
reinvertidas mieniras que la fuga da capitaloes es la regisirada en la balanza da pagos @

incluye arrores y omisionas nelos.

Resulta lamativo que el pago de intereses por parte del sector privado
presente un saldo fevemente negativo teniendo en cuenta que durante 13
década pasada el endeudamiento del sector privado exhibe un ritmo de
crecimiento superior al del sector piblico. En este sentido, cabe destacar
que dicho saldo refleja los intereses que paga el sector privado por su
endeudamiento externo neto de las rentas que generan los capitales remiti-
dos al exterior (fuga de capitales), situacion que se repite en términos de las
utilidades y dividendos. Sin embargo, es necesario tener en cuenta que
dichas rentas, utilidades y dividendos son imputaciones que realiza la auto-
ridad econdmica sin tener ninguna constancia de que ello ocurra efectiva-
mente, es decir sin contar con ninguna evidencia de que el sector privado
haya repatriado esas rentas y no las haya consumido o reinvertido en el
exterior (Ministerio de Economia y Obras y Servicios Plblicos, 1999).
¢ L3 estimaocidn da [z balanza de pagos se basa en el criterio de “devengado’; no
existendo hasta la fecha estimaciones en base caja. S bien la aplicadion de este

ariterio es consistente con &f conjunto de las cuentas externas, no permite tener una
vision acerca de ka real disponibilidad de divisas..
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Finalmente, como parte de la cuenta corriente se encuentran los ser-
vicios reales -como el turismo y los fletes-, los cuales estan concentrados
en & sector privado y se constituyen como la erogacidn mas importante
de este sector en esta cuenta de la balanza de pages. Tomando en cuen-
ta todos los componentes de 1a cuenta corriente en & Cuadro 3 se verifica
qQue la misma es fuertemente deficitaria, rondando un promedio de 9.600
millones de ddlares anuales entre 1992 y 2000.

La cuenta capital es el otro rubro que compone 1a balanza de pagos.
Las principales entradas de capitales que forman parte de ella se originan
en el endetsdamiento externo del sector ptiblico y €l sector privado (junto
con 13 inversion extranjera directa). Si bien e endeudamiento publico es
cuantitativamente mds importante que el privado, este ultimo ha sido el mas
dindmico durante el periodo analizado. Ese mayor dinamismo trajo apareja-
do un incremento de su participacion en la deuda externa total del 14% en
1991 al 42,4% en la actualidad, superando los 61 mil millones de ddlares
(Ministerio de Economia, 2001c¢).

El endeudamiento externo privado estd fuertemente concentrado en las
grandes firmas a través, principalmente, de la colocadén de las obligacio-
nes negodiables. Tan es asi que la deuda externa de las doscientas firmas de
mayor facturacion explican alrededor del 60% del endeudamiento total Que
contrajo el sector privado en 1997 (Basualdo, 2000a), al tiempo que un
estudio del Ministerio de Economia y Obras y Servidos Pablicos (MEyOSP,
1999¢) da cuenta de que sdlo 59 empresas explicaban & 75% del endeuda-
miento externo del sector privado no financiero a fines de 1998,
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Los recursos que ingresan debido al endeudamiento externo se ven
engrosados por las inversiones que realizan las firmas extranjeras para ins-
talar 0 adquirir empresas locales o, incluso, finandar a las subsidiadas que ya
actian en &l mercado local. Se trata de un ingreso de recursos muy signi-
ficativo, ya que durante el periodo analizado alcanza, en promedio, los
7.900 millones de ddlares anuales.

Estos ingresos de capital (endeudamiento externo e inversion extranje-
ra directa) se ven disminuidos por la salida de capital kocal al exterior (fuga
de capitales). Si bien, tal como sa verifica en el Cuadro 3, la cuenta capital
tiene un superdvit promedio que alcanza los 11.760 millones de ddlares
anuales, la importancia de la fuga de capitales es tan significativa que se
ubica como el principal fiujo de recursos que realiza el sector privado, supe-
rando claramente a los servicios financieros e incluso al endeudamiento
externo de este sector. Es pertinente sefialar que todos los elementos dispo-
nibles indican que la fuga de capitales locales al exterior estd concentrada
en un nimero reducido de grandes firmas y grupos econdmicos (Basualdo,
2000D).

Esta primera aproximacion al contenido econdémico y social que conlle-
va la balanza de pagos se sustenta en las cdifras ofidales. Sin embargo, las
mismas pueden ser corregidas para aprehender mas acabadamente la si-
tuacion. En términos generales, se trata, por un lado, de asumir supuestos
mas plausibles acerca del ingreso de las rentas y dividendos que pescben
los capitales kocales radicados en el exterior.

Tal como se dijo anteriormente, las cifras oficiales imputan en la cuenta
corriente las rentas y las utilidades que perciben los residentes locales de
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sus inversiones en el exterior, pero se trata de imputaciones que se reali-
zan sin contar con elementos que avalen que ello ocurma efectivamente,
Sin embargo, todo indica que el supuesto mas plausible es que mientras
persista una elevada fuga de capitales, las rentas, dividendos y utilidades
percibidas en el exterior se consumen o reinvierten en e exterior. En
efecto, sl se tHene en cuenta que la fuga de capitales presenta un alto
grado de concentracidn, el supuesto asumido por la autoridad econdmica
Implica que una parte considerable de los residentes locales que remiten
fondos al exterior estarian enfrentando innecesarlamente significativos
costos de transferencia: los de repatriar los ingresos percibidos en el exte-
rior y los derivados de encarar nuevas fugas de capital al exterior.

Por el contrario, 1a racionalidad y la prictica econdmica indican que
ante la necesidad de recursos para operar en ¢l pais, € capital recurre al
endeudamiento, que pueden asumir la forma de un préstamo avalado por
sus fondos en el exterior (autopréstamos, back fo back), 0 a sus propios
recursos disponibles, lo cual eventualmente diminuye la fuga de capitales,
pero nUNCa recurriria a las rentas que percibe en el exterior porque implica-
ria enfrentar costos de transferencia que son evitables.

Si se modifica este supuesto en la Balanza de Pagos v,
especificamente, en los servidos finanderos de la auenta corriente, los inte-
reses de! sector privado que eran levemente negativos en la situacién ante-
rior (-1.806 millones de délares), ahora pasan a ser fuertemente deficitarios
(-26.974 millones de ddlares). Asimismo, las utilidades y dividendos se ha-
rian aun mads negativas (anteriormente alcanzaban a -16.609 millones de
délares y en la nueva situacion ascienden a —22.305 millones de dolares).
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De esta manera, mediante el andlisis de la composicién y evolucion de
la Balanza de Pages se pueden aprehender algunos de los rasgos centrales
que caracterizan el comportamiento que adopta la economia argentina
durante el Plan de Convertibilidad y las reformas estructurales (apertura
comercial, privatizacién de empresas pablicas y reestructuracion estatal)
de la década de ks noventa.

Al respecto, cabe senalar que el défict de la balanza de pagos del
sector privado es € resultado de un comportamiento acentuadamente con-
trapuesto entre el capital concentrado respecto del correspondiente al “res-
to” de la economia.

Si bien no se cuenta con todos los elementos para diferenciar 1a partid-
pacion de la adpula empresaria en cada una de las cuentas que componen
la balanza de pagos, una primera aproximacién pareceria indicar que la
misma tiene un saldo positivo de balanza de pagos a pesar de la ingente
fuga de capitales que realiza. En efecto, todo parece indicar que sus ingre-
sos de capital via el endeudamiento externo y la inversidén extranjera direc-
ta, junto al significativo saldo positivo en la balanza comerdal que se anali-
26 precedentemente, parecen superar a la salida de capital que generan
tanto mediante el pago ae servicios reales y finanderos, como por la fuga
de capitales al exterior.

En relacidn con el “resto” de la economia, se enfrentan las mismas
dificultades que en el caso de la cipula, pere ahora la tnica incertidumbre
que existe es acerca de la magnitud del déficit que exhibe su saldo de la
balanza de pagos. El factor determinante para que ello ocurra es ¢ desco-
munal déficit en la balanza comercial que presenta e “resto” de la econo-
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mia, debido a3 su dedisiva incidencia en la importadon de bienes (Basualdo,
2000a). A esta situacion, de por si definitoria, se le agrega su escasa
participacion en las principales entradas de capital, como son el endeti;:la-
miento externo y la inversion extranjera directa.

Sin embargo, el superdvit del capital concentrado es insufidente para
garantizar la acumulacion de reservas, siendo entonces decisivo el papel
que cumple el Estado en el sostenimiento de la Convertibilidad y la consali-
dacion del capital concentrado. Las estadisticas ofidales de la balanza de
pagos, y mas aun las cifras corregidas, demuestran palmarilamente que el
saldo positivo de la balanza de pagos del sector piblico es fundamental
para cemrar la brecha externa que genera el proceso en marcha. Por lo
tanto, ka explicacidn de que la masiva entrada de capital extranjero privado
es Ia pieza fundamental para asegurar el financiamlento externo de /a
convertibilidad carece de sustento en I realidad.

Sin duda, la polarizacidn que se expresa en & sector privado desde la
perspectiva de la balanza de pagos esta estrechamente vinculada al proceso
de desindustrializacidn y centralizacién del capital, los cuales, a su vez son
la base estructural de los actuales flagelos de la desocupacion y d fractura
social que caracteriza la situacién econdmica actual, pero que al mismo
tiempo son indispensables para un modelo econdmico que garantiza la con-
solidacién y expansion del capital concentrado.
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I1I1. El rol de las estrategias del capital concentrado

en el desequilibrio externo

Del andlisis realizado en el apartado anterior fue posible obtener dos
conclusiones centrales:

O El endeudamiento extemo del sector publico asumid un papel

fundamental para compensar el desequilibrio generado por el sector

privado debido a su crediente déficit en divisas;

D El mencicnado déficit privado en la balanza de pagos tiene

como fuente principal a la fuga de capitales privados locales.

Estas consideraciones nos llevan a indagar en tomo a [as estrategias
que desplegaron los principales sectores del capital corncentrado, que son
los que explican los movimientos centrales que se registran en la balanza de

pages.

Histéricamente, la remision de recursos al exterior ha sido asociada al
comportamiento del capital extranjero en la economia doméstica. Durante
la sequnda etapa de sustitucidn de importaciones, que tuviera lugar entre
1958 y 1976, era posible visualizar en las cuentas externas un significativo
flujo hacdia el exterior correspondiente a la remision de utilidades y dividen-
dos por parte de las filiales de la empresas transnacionales radicadas en el
pais. Diversos estudios demuestran cdmo dichas salidas de capitales supe-
raban ampliamente los aporte de divisas que el capital extranjero realizaba,
finandiando una parte sustancial de sus radicaciones con recursos locales
(créditos en e mercado financiero local, subsidios y utilidades reinvertidas,
entre otras fuentes)’. En ese entonces, kos flujos asodados a endeuda-
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miento externo eran poco significatives, al igual que la fuga de capitales

locales.

De esta manera, el desequilibrio externo tenia lugar como resultado
del crecimiento de las importaciones de insumos y bienes intermedios para
abastecer 3! sector industrial (en que las empresas transnacionales jugaban
un rol preponderante) y de 1a creciente remision de utilidades. Ante cada
estrangulamiento exteno, la respuesta desde la politica econémica consis-
tia en devaluar la moneda, favoredendo las exportaciones de productos
agropecuarios para =de este modo- lograr recomponer las reservas. Los
efectos recesivos de la devaluadon afectaban negativamente al sector in-
dustrial, el cual entraba en franca contradiccion con el sector agropecuario,

Entre 1959 y 1973 es posible computar una afluencia de capital extran-
jero que suma unos 480 millones de délares?. Sin embargo, en ese mismo
lapso 1a remisién de utilidades y dividendos superd los 870 millones de
ddlares, es decir, casi duplicd el monto invertido. Como se puede observar
en el Cuadro 4, 1a reladdn entre utilidades y capital invertido ascendid a
64,6% entre 1959 y 1964 y a 469,5% entre 1965 y 1973, cifras ampliamen-
te superiores a las registradas durante les anos noventa,

7 Existe una significativa cantidad de bibliografia al respecto. Entre los estudios mas
dastacados cabe mendonar: Cmillo, E.; M. Khavisee, E. Lifschitz y J. Piotrkowski: “Un
proceso de sustitucion de importagones con inversiones extranjeras: & caso argent
no*S Buencs Aires, 1972; Gastiazorg, £.; "Argentina hoy, latifundio, dependercia y
estructura de dases’y Buenos Aires, 1973; Azpiazy, D. y B, Kosacolt: “Las empresas
transnacionales en 13 Argentina’, Buencs Aires, 1985, Basuaido, E.; E Lischiz y £
Roca: "Las empresas mulbinacionadles en 13 ocupacion industrial en la Argenting, 1973-
1983% Buenos Aires, 1988; Katz, 1. y B. Kosacoll: “El proceso de industrializacion en la
Argentind; evolucion, retroceso y prospectivay Buenas Aires, 1959.

¥ La informacion expuesta fue elaborada a partir de Jos cuadros de balance de pagos
de los periodos mencionados Que presenta Sourrouille (1985), Las cifras reficjan vailo-
res cormentes.
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Volviendo al periodo actual, la evidenda indica que —si bien no se trata
de un fendmeno desdefiable- el impacto directo de las inversion extranje-
ra sobre la balanza de pagos no astme las dimensiones de otros periodos
histéricos (al mencs no bajo los habituales patrones de andlisis). Si bien ha
tendido a incrementarse el peso de la remisién de utilidades (principal
factor impulsivo durante kos afics sesenta), dicho peso resulta poco signi-
ficativo en comparacion con otras cargas tales como los servicios reales, los
intereses (en este caso también existe una asociacion con el comporta-
miento del capital extranjero) y, fundamentalmente, la salida de capitales
locales al exterior.

Cuaor0 4

IMPACTO DE LOS RUNOS ASDCIADOS A INVERSION EXTRANIERA SCBRE LA BALANZA DE
PAGOS: COMPARACIONES HISTORICAS, 1959-1973 [ 1992-2000
Montos en millones de ddlares corrientes, Prom.anual de cada periodo

Utiidades y dividendos
Regalias

Invarsion directa de capital extranjero
Wtilidades y dividendos / Inversidn direcla
Ulifidadas + regalias / Inversidén directa

FUENTE: estimacion propia en base a datos de balanza de pagos. Para &l pariodo
1959-1973, Sourrouille (1685), para 1992-2000, Ministerio de Economia (2001b)

En efecto, como se desprende del Cuadro S, durante ¢! periodo 1992-
2000 el capital extranjero ingresd al pais 61.470 millones de ddlares al
tiempo que remitio utilidades por 14.741 millones de ddlares. De este modo,
aportd un flujo neto positivo por un total de 46.729 mitlones de ddlares.
Cabe aclarar que una parte significativa de los intereses por endeudamiento
externo girados al exterior también deben ser asociados a la operatoria del
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capital extranjero. En este sentido, vale recordar que tal suma ascendid a
casi 27 mil millones de dodlares durante el periodo sefialado. Como se pue-
de apreciar, aun computando la totalidad de los intereses como pagos
realizados por ef capital extranjero (hecho alejado de la realidad), de todas
maneras continda registrandose un saldo positivo.
Cuapro 5
Funo NeTo o€ carmraLes, 1992-2000 Montos en miflones de dolares

Subtotal sector pibco (2)

-m

FUENTE: elaboracion propia en base a datos de balanza de pagoes,

Ministerio de Economia (2001
° @O otas o qusdro 5

* En los ingresos se computa fa afluencia de aporias de capitales de fas empresas
exiranjaras, créditos intrafirma y las inversiones en cartara por privatizaciones. Los
sgrasos incluyen las remesas de utliidades y dividendos.

* Los ingresos incluyen los préstamaos conlraidos con & exterior mientras Que los egresos
computan pages de amortizaciones @ interesaes,

~** Los ingresos corresponden a repatriaciones de capiiales mientras que los egresos
50 corresponden con su contrario, as decir, la fuga de capitales.

=+ Los Ingresos incluyen los prastames contraldos con ef exlerior e inlereses ganados
mientras Que Ios egresos computan pagos de amortizaciones @ intereses,
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Ese saldo positivo debe adicionarse al saldo que aporta el endeuda-
miento externo privado (endeudamiento neto de amortizaciones y pagos de
intereses), el cual asciende a 19.248 millones de dolares entre 1992 y 2000.
Sin embargo, es tan significativo el peso de la fuga de capitales =la cual
ascendid a 67.618 millones de ddlares durante el periodo sefialado- que,
contrariamente a la vision instalada por el saber convencional, el sector
privado tuve un flujo negativo de capitales durante Jos aios noven-
ta. En efecto, como se desprende del Cuadro 5, la afluencia de capitales a!
pais se explica por e endeudamiento externo del sector publico, al tiempo
que el sector privado expulsd capitales del pais, hecho determinado por las
estrategias del capital local.

Ahora bien, éen qué medida la balanza de pagos refleja las transforma-
ciones acontecidas en la economia argentina durante los anos noventa?
Son varias las acotaciones que cabe realizar para responder al interrogante
planteado.

En primer lugar, es importante destacar que resultaria incompleto estu-
diar los impactos de las estrategias de las diferentes fraccdones del capital
concentrado sobre la economia argentina cuantificando el capital que in-
gresaron o expulsaron del pais. Lo que la evidencia empirica disponible
indica es que —en un contexto signado por 13 apertura de la economia, las
privatizaciones, la desregulacidn y liberalizacidn- se produjo un aredente
proceso de concentracion y centralizacion del capital que atterd la estructu-
ra productiva local, profundizando la desindustrializacion, el incremento de
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las importaciones de insumos y bienes finales y una consecuente distribu-
cion regresiva del ingreso.

En la estructura productiva, la aeaddn de espacios de valorizacion se
han concentrado en torno a la privatizacidn de activos publicos (destacan-
dose los servicios publicos y el petrdleo), sectores vinculados a recurscs
naturales (industria alimenticia, extraccidn minera e insumos intermedios
de uso difundido =siderurgia y petroquimica-) y la industria automotriz, en
que se establece un régimen especifico. En otras palabras, los principales
espacios de valorizacidn estan asociados al aprovechamiento de

rentas naturales y/o monopélicas u oligopélicas.

Una mirada sobre la conformacion de la estructura productiva actual
permite comprobar que las actividades menconadas se encuentran actual-
mente controladas casl en su totalidad por empresas de capital extranjero.
Sin embargo, 1a apropiacién de dichas rentas atraveso diferentes etapas a lo
largo de la década del noventa, las cuales se han klo reflejando en la balan-
za de pagos y nos permiten completar una explicacion de los fendmenos
antes descriptos.

El ejemplo que mejor describe los cambios acontecidos dentro de los
sectores mas concentrados del capital son las empresas de servidos publi-
cos privatizados. Integradas por operadores transnacionales, grupos eco-
nomicos locales y bancos extranjeros (tenedores de bonos de [a deuda, los
cuales eran aceptados como medio de compra de las empresas estatales),
los consorcios adjudicatarios de las empresas de servidos publicos privati-
zados fueron una expresion de la comunidad de negocios establecida en la
Argentina de los noventa entre los sectores mas concentrados del capital
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(Basualdo, 2000a). Sin embargo, esa comunidad de negocios comenzo a
disolverse 3 partir de mediados de la década, cuando los bancos extranjeros
—en primer término- y los grupos econdmicos locales —posteriormente- se
retiraron de los consorcios de las empresas privatizadas.

Tal estrategia estuvo asociada a Ja realizacion de las rentas a través de
la enajenacion de activos adquiridos a predos subvaluados y rapidamente
saneados y valorizadas. En este sentido, y como sostienen Arceo y Basualdo
(1999): «La conjuncidn de estos dos factores (bajo precio inicial y creciente
rentabilidad) da como resultado una acelerada revaluacion patrimonial en
terminos economicos que solo puede realizarse en e mercado cuando se
transfiere la correspondiente participacion accionaria en el consordo. La
compraventa implica, para ef adquirente, acceder a activas Que arrgjan una
gananca particularmente elevada en témmines internacionales y para el ven-
dedor realizar una ganancia patrimonial sustrayendose al riesgo que un
incremento de la competencia o un cambio en los marcos regulatorios dis-
minuya el monto de su activo. Se trala, para éste ulltimo, de una operadion
destinada a preservar una ganancia patrimonial extraordinaria que tiene
una importanda fundamental respecto af total de sus actives, aunque ello
implique obtener luega, sobre éstos, una rentabilidad menor. La pérdida
que podria llegar a experimentar en el valor def activo supera, en el corto y
mediano plazo, a agquella resultante de la diferencia entre la tasa de benefi-
cio obtenida y I3 tasa de retormo de las nuevas inversiones financieras».

En otros términos, tanto el contexto que circunda al proceso de
privatizaciones como el del posterior desempenco de las empresas privatiza-
das da lugar a la realizacidn de rentabilidades superiores a [a media de |a
economia, y de alli se desprende que 13 enajenacidn de kos activos sea una
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de las vias para 13 realizacion de tales ganandas?.

Para comprender dichas estrategias cabe adidonar otro aspecto inhe-
rente al contexto macroecondmico propio de la Convertibilidad: el atraso
cambiario. Si bien las tasas de inflacidon se redujeron sustandalmente, el
establecimiento de un tipo de cambio fijo en razdén de un délar por peso
argentino en las condidiones de mercado verificadas generd un atraso en la
paridad real'®. De este modo, la apreciacion del peso argentino se tradujo
en una significativa valorizacidn de las empresas locales, muchas de les
cuales se vendieron a precios sumamente elevados si se los compara con
otras operaciones similares a nivel Internacional y considerando también i3
considerable desvalorizacidn de los activos fijos que muchas de las empre-

$as enajenadas poseian.

El ejemplo de los servicios piblicos se extiende a otros sectores de Ia
economia con espedal énfasis desde 1995, llegédndose al afio 1997, cuando
se produce una extraordinaria oleada de operaciones de compraventa de
empresas. Este proceso asume mulitiples facetas, destacandose dos aspec-

? Para elernplificar & fendmeno descripto cabe destacar las transacoiones accionarias
qgue tuvieron kwgar en las empresas de tefefonia. Como sefidlan Abeles, Fordnito y
Schorr (1999), tres grupos econdmicos (Soldat, Techint y PérezCawpanc) realizaron
inversiones del orden de los 250 millones de ddlares para obtener participaciones de
capital en las sociedades controlantes de s dos ermnpresas tefefonicas (Teiefonica de
Argentina y Telecormn Argentina). Poco despues, vendieron lales participaciones por un
monto cercano a los 1.220 mifiones de doiares, es decir mubiplicaron casi por 5 ef valor
de su inversidn inidal.

» Tal sruacion queda evidenciada a partir de Ia evolucion diferenciada de los indices
de precios al consumidor (IPC) y mayorista (IPIM). Mientras & primero de ellos (que
refleja de manera mds adecuada Ia evoluaion oe los precios de fos bienes no transables)
crecio 59% entre marzo de 1991 (inicio def Plan de Convertibiidad) y diciembre de
2000, ef IPIM (que es un indicador de 13 evoluciin de los precios de los productos
comertializables internagonalmente) sdio lo hizo en un 17% en ese mismo penodo. En
esta evolucion divergente asume particular incidencia la correspondiente a las tarifas
de las empresas privatizadas, por cuanto las mismas fueron ajustadas en funaon de
los indices de precios de kos EE.UU, kos cuales credieron a un mayor ntmo que ks
kocales durante el periodo en cuestion.
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tos: la adquisicion de grandes empresas locales independientes y de ctras
pertenecientes a grupos econdmicos locales por parte de capitales extranje-
ros y, en segundo lugar, la reorientacion sectorial de la inversion de los
grandes grupos econdmicos (Kulfas, 2001).

Para los grandes grupos econdmicos locales, el fendmeno descripto se
traduce en la enajenacién de una parte significativa de sus empresas y, en
algunos casas, en una nueva orientacion sectorial que expresa un proceso
de primanzacion, donde es posible apreciar un retiro de actividades indus-
tricles y de servicios y un vuelco hacia el sector agropecuario y agroindustrial.

Sin embargo, la participacion en este proceso de compraventa
de empresas no significa un mero “canje” de activos fijos sino -
principalmente- una creciente acumulacion de activos liquidos.
Como ejemplo de ello puede citarse el caso del grupo Pérez Companc, el
cual embolsd unos 2.400 millones de ddlares a través de la venta de algu-
nas de sus empresas pero solo destind 700 millones de délares para la
adquisidn de empresas, en general orientadas hacia el agro y la alimenta-
cidn (Kulfas, 2001). Esta tendendia se repite para el resto de los principales
grupos econdmicos, particularmente para los que tuvieron participaciones
en las privatizaciones.

A lo enunciado cabe agregar un elemento adicional: la elevada rentabi-
lidad obtenida por los grupos econdmicos, particularmente durante los pri-
meros aios de la Convertibilidad, cuando pudieron aprovechar tanto la
reactivacion del consumo interno y la extraordinaria rentabilidad de las
empresas privatizadas, en los momentos de mayor ausenda regulatoria
(Graficos 1 y 2). Tomando como referencia la rentabilidad sobre ventas de
las primeras 200 empresas del pais, los resultados obtenidos por las empre-

204

época N° 3 Noviembre 2001 - ailo 3

El rol dsl endesudamiento externo en la acumulacion...

sas privatizadas entre 1991 y 1997 fueron casi cuatro veces superiores a las
del resto de las empresas de la clipula y, dentro de este nideo, también
cabe destacar que |a rentabilidad de las empresas que participaron en las
privatizadones fue también casi cuatro veces mas elevada con respecto a
las que no tuvieron participacion en dicho proceso. Las formas empresarias
que obtuvieron mayor rentabilidad fueron las asociaciones (forma que tiene
su apogeo como resultado de la conformacién de consorcios para la adqui-
sicion de empresas estatales) y los grupos econdmico locales, que tuvieron
una activa participacdion en el proceso de privatizaciones.

Sintetizando, la realizacion de rentabilidades patrimoniales a través de
la enajenacion de empresas privatizadas que habian sido adquiridas en con-
diciones de evidente subvaluacion, el aprovechamiento de las rentabilidades
extraordinarias y la venta de otras empresas sin que medie una reinversion
plena de los recursos obtenidos, conforman un escenario en que los grupos
econdmicos tocales transforman una parte muy significativa de sus activos
fisicos en recursos liquidos. El reflejo de tal fendmeno en la balanza de

pagos es la creciente fuga de capitales.

Gririco 1

RENTASILIDAD SOBAE VENTAS DE LAS PRINCIPALES 200 emPrESAS DeL pafS

Desagregacion segun forma de propledad
(pdgina siguiente)
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LT A
------

1991-9% 1995-97

H Asociaciones B Grupos econdmicos localas
[ Empresas iocales indapendl entes O Empiresas de capital extranjero
W Resto

FUENTE: elaboracion propia en base a Basualdo {2000a)
GRrAFICO 2
RENTABILIDAD SOBRE VENTAS DE LAS PRINCIPALES 200 EMPRESAS DEL PAIS

Desagregacion segun vinculacion al proceso de privatizaciones

1995-27

‘| 3 Empresas privitizadas # Exwrresas no privatizadas

FUENTE: elaboracién propia en base a Basualdo (2000a)
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Notas sobre la salida de capitales locales al exterior

Como fuera seilalado en otros trabajos (Basualdo y Kulfas, 2000), el
fendmeno de la fuga de capitales reconoce una evolucion histdrica estre-
chamente asodada a las transformaciones acontecidas en la economia ar-
gentina durante el Gitimo cuarto de siglo. La deuda extema y la fuga de
capitales comenzaron a adqulrir dimensiones significativas a fines de los
anos setenta, especificamente cuando la reforma finandera Instrumentada
por la dictadura militar en 1977 oconfluye con la apertura externa en ¢l
mercado de blenes y de capitales.

La peculiaridad de entonces fue que dicho proceso tuvo lugar en un
marco de generalizado endeudamiento externo motorizado -principalmen-
te- por el sector privado. Como se puede apreciar en el Grafico 3, se verificd
el sigulente fendmeno: por cada ddlar que entraba via el endeudamiento
externo habia otro que se fugaba al exterior. Con posterioridad a la crisis
financiera de 1981 y al estallido de 13 crisis mexicana de 1982, el Estado
argentino se hace cargo de una parte significativa de la deuda exderna pri-
vada a través de la instrumentacidn de los segures de cambio. Por lo tanto,
en esgs anos el endeudamiento externo no sélo sirvié para finandar la fuga
de capitales sino que, asimismo, & Estado, al estatizar la deuda externa
privada, efectud una transferencia de recursos hada el capital concentrado
sin contrapartida alguna.
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GriFico 3

EvOLCION HISTORICA DE LA DEUDA EXTERNA, LA FUGA DE CAPITALES Y LA ACUMLIWACION DE SUS
RESPECTIVAS RENTAS (INTERESES Y RENTA SOBRE CAPTTALES RUGAD0S) 1975-1999. Montos
acumulados en miles de millones de ddiares a fines de cada periodo

stticiifiisiaitlictisssiais

----------------------

FUENTE: Elab. propia en base & la balanza de pagos y Basualdo y Kullas

Posteriormente, en los afios ochenta la escasez de divisas y de crédito
externo, asi como la necesidad de afrontar el pago de los servicios de la
deuda, llevaron a aplicar restricciones sobre las disponibilidades de moneda
extranjera, desacelerandose entonces -en buena medida- la fuga de capi-
tales. Tal proceso se reanudd en los Ultimos meses del gobiemo radical,
alcanzando un pico significativo en un marco de “corridas finanderas” y el
estallido de la crisis hiperinflacionaria.

A partir de la implementadén del programa econdmico de ajuste es-
tructural realizado por el gobierno de Carlos Menem, y en el marco de un
proceso de privatizaciones caracterizado por la conformacién de consor-
dos donde confluyen las distintas fracciones del capital concentrado iocal
(grupos econdmicos locales, operadores transnacionales y bancos extran-
jeros acreedores), se produce un proceso de repatriacién de capitales, es
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decir, una parte de los capitales fugados regresd al pais para adquirir las
empresas estatales e integrarse al negodio de las privatizaciones. Pero la
repatriacion de capitales, contrarianda las previsiones de las autoridades
econdomicas?, durd poco tiempo, y a partir de 1993 se inicid una nueva
fase de fuga de capitales que hasta el dia de hoy prosigue, y que en la
actualidad supera los 120 mil millones de ddlares acumulados (Grafico 3).

Al igual que a fines de los anos setenta, dicho proceso se ha dado
simultaneamente a una nueva fase de endeudamiento externo, tanto del
sector publico como del privado y, casualidades (o causalidades) al margen,
cada délar de endeudamiento externg tiene como contrapartida —aproxima-
damente- otro dolar que se ha fugado al exterior.

De esta manera, la fuga de capitales ha pasado a constituir parte inte-
grante de la Igica de acumulacién del capital concentrado interno. Sin
embargo, durante la década de los noventa la salida de capitales locales al
exterior se vuelve mas compleja y cobra forma progresivamente. Por cierto,
durante estos afios una parte significativa del endeudamiento externo priva-
do se valorizd Intermamente sobre la base de dos condiciones basicas, se-
mejantes a las vigentes en la etapa anterior: la diferencia a favor de las
tasas de interés intemas respecto a las internadonales, y el seqguro de cam-
bio que supone el régimen de Convertibilidad. Sin embargo, también es
cierto que una parte del endeudamiento externo se desting a finandiar 1as
actividades y la expansion de las grandes firmas oligopdlicas.

U A partir de 1991 se genera un movimienty de repatriacion de los activos externos
(bdsicamente depdsitos en & exterior), que resukd muy importante en el periodo
1991-1993, En las proyecciones se presume Que @ portir de 1996 se reproduce la
repatriacidn de capilales, aunque a un ritmo inferior dado la mayor proporcion de
aharro nacional en &l financiamiento de & inversion y &l arecimientos (Ministerio de
Econornia y Qbras y Servidos Publicos, Argentina en crecimiento 1895-1999, Tommo [,
Proyecciones maaroecondmicas, p. 101).
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Teniendo en cuenta las dos funciones que cumplid histéricamente el
endeudamiento de las firmas, se podria sostener que la situacién actual
combina lo que ocurid en 1a sustitucion de importaciones -en que ef endeu-
damiento intemno se destinaba a financiar el capital de trabajo y [a inversion
de las firmas- con el comportamiento de la década de los ochenta —donde el
destino primordial del endeudamiento fue la obtencién de rentas financie-
ras-.

En este contexto, es relevante tener en cuenta que aun la parte del
endeudamiento que se destind a finandar parte del capital de trabajo, y
especialmente a incrementar sus activos mediante las fusiones, adquisicio-
nes de empresas y nuevos negocios, cumplid un papel insustituible para la
vigencia de la valorizacidn financiera, porque les permitid a esas empresas
disponer del capital propio para otros fines. Esta funcidn indirecta que cum-
plid el endeudamiento extermno destinado a finandar e! capital de trabajo y
la expansion de las grandes empresas es novedosa —no existié en Ja sustitu-
cion de importac}ones- y permitid a los sectores dominantes, espedalmente
los grupos econdmicos locales, orientar el capital propio a la valorizadén
financiera en el exterior, caracteristica que parece ser sumamente importan-
te en los consorcios que prestan los servidos pablicos, porque son los de
mavyor rentabilidad de la economia argentina.

Asimismo, como es sabido, tanto la deuda externa como los capitales
locales que se fugan al exterior generan rentas. Un fenémeno interesante a
destacar es la estrecha comrelacidn que —al igual que el endeudamiento y 13
fuga de capitales- poseen sus respectivas rentas. En efecto, y tal como se
puede apreciar en el Grafico 3, ast como por cada dolar de endeudamiento
externo existe aproximadamente un délar que se ha fugado al exterior, tam-
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bién se puede comprobar que por cada ddlar que se ha pagado en con-
cepto de intereses de la deuda externa existe aproximadamente un délar
que los propietarios de los capitales Rugados han obtenida como rentast,

Conclusiones

A lo largo del presente trabajo se ha intentado comprender el verdade-
ro papel que juega el endeudamiento extermno en la economia argentina y,
mas precisamente, en 1a acumulacién de capital. Como se ha podido apre-
car, la deuda externa no es un mero flujo de fondos destinado a financiar ef
déficit del sector publico sino que constituye la base de la Convertibilidad, a!
punto que hubiese sido imposible avanzar en las diferente etapas del régi-
men econdmico vigente sin ese endeudamiento.

La deuda extema del sector publico ha servido crecientemente para
finandar el déficit de! sector privado y, mas precisamente, ha finandado 1a
fuga de capitales locales, que expresa y sintetiza la acumutacién y la valori-
zadén finandera de los sectores mas concentrados del capital local,

A partir de estas consideraciones, es posible aprediar que a aplicacién
del actual programa econdmico, regido por la denominada regla del déficit
cero, pone en evidencia -una vez mas- las contradicciones de la
Convertibilidad, cuando la economia en su conjunto necesita del endeuda-

£ A partir de diversos estudios y evidencias disponibles, es posible asoqar ef cred-
miento del endeudamiento a mecanismos de elusion impositiva, El efemplo mds palpa-
ble al respecto es & def Grupo Exxel, cuya politica de adguisiciones apalancadas por
un fuerte endeudamiento transformd los balances de sus empresas en resuftados
negativos, con la consecuente reducdion de sus impuestos (Naishtat y Maas, 2000).
Para otras referencias en ese senlico, véase Kulfas (1999).
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miento publico para financiar la acumulacion privada y el sostenimiento de
las reservas. En otras palabras, €l programa de déficit cero no sdlo genera
consecuencias regresivas sobre la distribucion del ingreso y el crecimiento
econdmico sino que pone un cepo a la propia continuidad del patron de
acumulacion vigente.

Por otra parte, es importante recordar que la creciente acumulacon de
activos liquidos resguardados en ef exterior por parte de los sectores mas
concentrados del capital local, en forma concomitante a una reorientacion
sectorial fuertemente asodada a la produccion agroindustrial de exporta-
cionY?, constituye una importante presion devaluadonista por parte de los
sectores sefalados.

Para finalizar el presente trabajo se considera pertinente realizar una
serie de reflexiones y proposiciones que permitan delinear algunas pautas
para la formulacon de senderos alternativos.

0O Como fuera senalado, el desequilibrio externo que se refleja en

la balanza de pagos es la consecuencia de las transformaciones acon-
tecidas en la estructura productiva argentina durante los anos no-
venta. En este sentido, la politica econdmica del gobierno encabeza-
do por el Dr. De la Rua ha continuado y profundizado dichas trans-
formaciones, aun cuando los signos de agotamiento se han hecho
visibles desde tiempo antes al inicio de su mandato. Como primera
reflexion, y apuntando a una visidn de largo plazo, cabe destacar
que la alteracidn de dicho desequilibrio requiere transformaciones
en la politica macroecondmica (alteracidn de precios relatives,

B A respecto, véase &f brabajo de Ricardo Ortiz y Martin Schorr eén &2 presente
edicion de I3 Revista EPOCA,
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dinamizacién del mercado interno, redistribucién del ingreso para
fortalecer el consumo, alteracion de la politica fiscal para gravar ren-
tas monopdlicas y oligopdlicas, entre otras medidas) y en la politica
microecondmica y sectorial (politicas de desarrollo productivo,
competitividad industrial, incremento del arédito, promoddn de las
pymes, formacion del dusters, etcétera). Estos aspectos requieren
un desarmrolio mayor que excede los objetivos de este trabajo, pero
no se debe dejar de mencionar su importancia, dado que su omisién
implicaria negar los problemas de fondo por los que atraviesa Ia
economia argentina en su conjunto.

O Esimperioso disenar sistemas de registro y control de los mo-
vimientos de capitales en todas sus formas, tanto los relacionados al
capital extranjero como los provenientes de empresas locales. La
falta de registros genuinos es otra muestra del desinterés que han
tenido las autoridades econdmicas por controlar maniobras especu-
lativas y destinadas a eludir impuestos, con las graves consecuencias
que ello ha derivado sobre la recaudadon impositiva, la actividad
econdmicay, adiconalmente, las actividades ilegales (particularmente
los fondos asociados a los posibles pagos de “retomos” derivadoes de
los multiples negociados que tuvieron lugar en los noventa).

g Como medidas espedficas, deben estudiarse acciones concre-
tas para controlar e impedir las fugas de capitales. En este sentido,
existen experiencias internacionales recientes tales como las de
Malasia, donde —ante el estallido de la crisis asidtica- fueron prohibi-
das las salidas de capitales por un ailo, hecho que generd importan-
tes beneficios para dicha economia.
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O Deben mejorarse y redisefiarse los controles impositivos sobre los
precios de transferencia y 1a elusién. En este sentido, no deberia descar-
tarse la implementacion de un impuesto que desaliente e endeuda-
miento externo privado, por cuanto —como se ha explicado precedente-
mente- tal mecanismo suele ser utilizado para eludir impuestos y remitir
al exterior ganancias realizadas en el mercado doméstico.
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