UNIVERSIDAD NACIONAL @ FACULTAD de CIENCIAS
de M AR DEL PLATA 2))” ECONOMICAS ySOCIALES

Este documento ha sido descargado de:
This document was downloaded from:

(_Nﬁ[d;z

Portal de Promocion y Difusion
Publica del Conocimiento
Académico y Cientifico

http://nulan.mdp.edu.ar :: @NulanFCEyS



Deuda externa, reformas estructurales y transformaciones del bloque

dominante durante la ultima etapa de la valorizacion financiera.

Consecuencias sociales y econdmicas

Marcos Esteban Gallo™
INTRODUCCION

El periodo de veinticinco afios que abarca el patrén de acumulacion basado en la
valorizacion financiera puede ser dividido en tres etapas diferenciadas, cada una de las
cuales se caracteriza por distintas reconfiguraciones en las relaciones de fuerza de los
sectores sociales involucrados, y especialmente dentro las distintas fracciones del
bloque dominante.

La primera de estas etapas es la ultima dictadura militar, que puso fin a la
industrializacion sustitutiva de importaciones, disolviendo la base material que
posibilitaba un alto grado de articulacion y movilizacion de los sectores populares —para
lo cual fue necesario ademas recurrir al terrorismo de estado-, y promoviendo una
acelerada concentracion del capital en beneficio de la oligarquia diversificada y los
conglomerados extranjeros con insercion multiple en distintas actividades,
constituyendo estos grupos un bloque que a partir del golpe de estado pasaria a conducir
el proceso econdémico.

En esta periodizacion, el primer gobierno democratico podria caracterizarse como
una etapa de transicion en la cual se verifica la irreversibilidad de las transformaciones
estructurales impulsadas por la dictadura. Es en esta fase donde quedan en evidencia la
capacidad de presion que la oligarquia diversificada es capaz de ejercer sobre las
instituciones politicas, la presencia y la importancia de los acreedores externos como
una nueva fraccion del bloque dominante, el peso decisivo de la deuda externa heredada
de -y estatizada por- la dictadura como restriccion insoslayable para el manejo de la

politica econémica, la reducida —o virtualmente nula- autonomia del Estado frente al
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poder econémico del bloque dominante, y la dimensién de la subordinacion de los
sectores populares como consecuencia de la derrota sufrida durante la dictadura. Pero en
este periodo, ademas de quedar ratificada la derrota popular, tiene lugar una algida
confrontacién entre las fracciones dominantes emergentes de la dictadura, es decir, por
un lado la fraccién local, integrada por los grupos econémicos locales y las empresas
transnacionales diversificadas, y por otro lado los acreedores externos, principalmente
grandes bancos comerciales. La disputa entre estos dos grupos por la apropiacion del
excedente generado por la economia argentina se resolvid, en principio, a favor de la
fraccion local (Basualdo, 2006; Azpiazu y Schorr, 2001), debido a que ésta ejercia una
influencia decisiva sobre la estructura politica argentina, dando lugar al llamado
transformismo argentino (Basualdo, 2006), mediante el cual el poder econdmico coopta
en su favor a los principales cuadros de la dirigencia politica. Sin embargo, durante esta
etapa quedan también evidenciados los limites de la valorizacion financiera, dado que la
restriccion externa —asociada ahora al problema de los servicios de la deuda y no a un
exceso de absorcion interna como sucediera durante la industrializacion sustitutiva de
importaciones- determinaba una escasez de divisas que impedia a la fraccion dominante
local completar la sustraccion de excedente mediante su remisién al exterior. La
confrontacion entre las dos fracciones del bloque dominante eclosiond en la crisis
hiperinflacionaria de 1989, luego de casi un afio de cesacion de pagos a los acreedores.

Estructuralmente, esta crisis puso de manifiesto la imposibilidad por parte del
Estado de continuar con la politica de distribucion de excedente a las distintas
fracciones dominantes, afrontando simultdneamente el pago de intereses a los
acreedores externos, los subsidios a los programas de capitalizacion de deuda externa,
los subsidios implicitos en las politicas de promocion industrial y el pago de
sobreprecios a los proveedores del Estado (Basualdo, 2003). Se hacia necesario
entonces redefinir la articulacion entre las fracciones dominantes a fin de tornar viable
el esquema de valorizacion financiera implantado por la dictadura.

Este realineamiento entre los sectores dominantes inauguro la tercera etapa de la
valorizacion financiera, que se extiende hasta su colapso definitivo en diciembre de
2001. En esta fase, al igual que las anteriores, el endeudamiento externo cumpli6 un rol
central en la dindmica de apropiacion y sustraccion del excedente por parte de estos
grupos. Asimismo, es en los 90 cuando se consolidan las transformaciones
estructurales iniciadas por la dictadura, posibilitando el funcionamiento pleno de la

valorizacion financiera. En tal sentido, el presente trabajo se propone analizar el caracter



de dichas transformaciones y la dindmica que presentd la deuda externa durante esta
etapa, en funcion de las reestructuraciones que tuvieron lugar al interior del bloque

dominante.

REESTRUCTURACION DEL BLOQUE DOMINANTE Y REFORMAS
ESTRUCTURALES: CONSOLIDACION DEL PROYECTO HEGEMONICO

Las crisis hiperinflacionarias de 1989 y 1990 pusieron en evidencia que ya no seria
posible para la faccion dominante local continuar con su politica de apropiacion del
excedente sin apelar a una alianza estructural con los acreedores externos. La
continuidad del proyecto iniciado en la dictadura requeria garantizar a éstos una
participacion relevante en la distribucion del excedente, lo cual se materializé mediante
un conjunto de reformas estructurales que llevarian a su apogeo a los mecanismos de la
valorizacion financiera.

Las reformas comprendieron la apertura y desregulacion de los mercados
comerciales y financieros, la flexibilizacion laboral, la privatizacion de las empresas
publicas, la fijacion de la paridad cambiaria a un tipo de cambio subvaluado, y la
redefinicion del papel del Estado en un sentido que determinaria una reduccion adin
mayor de su autonomia frente al poder econémico concentrado. Los efectos articulados
de estas medidas seran la destruccion del tejido industrial, el crecimiento del desempleo
y la precariedad laboral, el incremento de los niveles de pobreza e indigencia, y la
profundizacion del proceso de centralizacion y concentracion del capital.

Los principales instrumentos juridicos que validaron el proceso de reformas fueron
(Nochteff, 1999): a) la Ley de Emergencia Econdmica, por la cual se eliminaron
numerosos subsidios, reintegros impositivos y transferencias, especialmente los
vinculados a la promocion industrial, que constituyeron uno de los principales
mecanismos de apropiacion del excedente por parte de la fraccion dominante local en
las etapas anteriores de la valorizacion financiera, y b) la Ley de Reforma del Estado,
por la que se determinaron los criterios generales para las privatizaciones y las
concesiones de los activos y servicios publicos, incorporando la posibilidad de
capitalizacion de los titulos de la deuda externa, y determinando amplios margenes de
discrecionalidad al Poder Ejecutivo para determinar las areas a privatizar y los limites

temporales para la enajenacion de los activos publicos.



En este marco el proceso de privatizaciones fue el factor que permitié la articulacion
del bloque dominante local con los acreedores externos, superando de este modo la
principal confrontacion dentro del poder econémico, que habia trabado el
funcionamiento pleno de la valorizacion financiera durante la década de los ochenta.
Para los acreedores externos, las privatizaciones posibilitaban reanudar el pago de los
servicios de la deuda externa, incluyendo los intereses caidos entre 1988 y 1990, asi
como recuperar parte del capital adeudado mediante la capitalizacion de titulos de la
deuda externa como parte de pago en la transferencia de los activos estatales. Para los
grupos econdmicos locales y extranjeros radicados en el pais, las privatizaciones
implicaron el acceso a actividades con poco o nulo riesgo empresarial, en tanto que
permitian la explotacion de activos con reservas legales de mercado en sectores
monopolicos u oligopdlicos, con ganancias extraordinarias garantizadas por los propios
mecanismos regulatorios y los respectivos contratos de concesion. En casi todos los
casos las privatizaciones y concesiones dieron lugar a una conjuncion tripartita
(Azpiazu, 2005) integrada por: a) los grupos econdmicos locales, los cuales aportaron
su capacidad de lobbying doméstico y su conocimiento de la infraestructura econémica
local, dada su histérica participacion en la denominada “patria contratista”. Estos grupos
fueron ademas los principales beneficiarios de las transferencias que derivaron en la
quiebra del Estado a finales de la década del ochenta. b) Un namero importante de
bancos extranjeros y locales, en su mayor parte acreedores de la deuda externa, que de
esta manera pudieron capitalizar a valor nominal titulos de la deuda publica argentina,
cuya cotizacién en el mercado secundario rondaba el 15% del valor nominal,
adquiriendo a cambio activos fisicos que garantizarian condiciones privilegiadas de
rentabilidad. Esta capitalizacion a valor nominal de titulos de deuda notoriamente
desvalorizados revistié un rol central en la renegociacion de la deuda externa argentina
en el marco del Plan Brady. Por ultimo, c) empresas transnacionales que aportaron
capacidad y experiencia tecnoldgica y de gestion, las cuales en muchos casos no eran
sino empresas estatales de los paises centrales.

Mediante este proceso, el Estado no solo transfirié activos de alta rentabilidad a
valor subvaluado y saneados de deudas, sino también una considerable capacidad de
regulacion sobre los precios a favor de los conglomerados adjudicatarios. En definitiva,
las privatizaciones contribuyeron a profundizar la oligopolizacion de la economia
argentina, favoreciendo la concentracion del poder econémico en un conjunto reducido

de conglomerados capaces de acceder a reservas de mercado con cuasirentas



oligopdlicas no vinculadas a la incorporacion de progreso técnico (Azpiazu y Nochteff,
1995).

La reforma monetaria consistente en la fijacion del tipo de cambio fue otra linea de
accion prioritaria de las reformas. Presentada como una estrategia para superar el
problema inflacionario —y por eso mismo, ampliamente consensuada y defendida hasta
pocas semanas antes de su colapso- y como un complemento necesario del conjunto de
reformas institucionales —lo que al decir de Nochteff (1999) constituye un argumento
falaz tendiente a reforzar la legitimidad del shock institucional neoliberal-, fue
indudablemente la herramienta que permiti6 potenciar los mecanismos de la
valorizacion financiera hasta niveles que no habian sido alcanzados en las etapas
anteriores. En primer lugar, porque la fijacion del tipo de cambio otorgaba un seguro de
cambio gratuito sumamente conveniente para la transformacion en divisas del excedente
apropiado, y su posterior fuga al exterior en un contexto de libre movilidad de capitales.
Asimismo, la convertibilidad determind una paridad cambiaria con una moneda local
sobrevaluada, lo cual elevaba en términos internacionales la rentabilidad de las
actividades controladas por el bloque dominante, incrementando la magnitud del
excedente apropiado. Por otra parte, la convertibilidad, al limitar la emisién monetaria a
la entrada de divisas y convertir a ésta en el principal elemento dinamizador de la
economia, obligaba a mantener la tasa de interés interna en niveles sistematicamente
superiores a la tasa internacional. Esto hacia posible la valorizacién en el mercado
financiero local de los recursos obtenidos mediante el endeudamiento externo,
reeditando el procedimiento que tuviera lugar durante la vigencia del sistema de tipo de
cambio preanunciado implementado por Martinez de Hoz —de hecho, ambos esquemas
son analogos en sus aspectos esenciales-, pero sin incurrir ahora en las pérdidas
derivadas de la devaluacion progresiva de la moneda nacional.

Al igual que en la dictadura, el excedente apropiado y sustraido por las fracciones
dominantes era generado en la economia interna, y la contrapartida de tal proceso fue la
creciente pauperizacion de los sectores populares, evidenciada en los incrementos de los
niveles de desempleo, subempleo, precariedad laboral y pobreza, con la consiguiente
caida de la participacién de los asalariados en el producto (Basualdo, 1999; Basualdo,
2006). En tal sentido, la reforma del mercado de trabajo mediante la llamada
flexibilizacion laboral -que consistia en lo esencial en el desmantelamiento de los
mecanismos de proteccién de los trabajadores, caracteristicos del Estado de Bienestar-,

tuvo como finalidad la remocion de lo que constituia una serie de obstaculos para el



despliegue de la dinamica regresiva y concentradora de la economia argentina, en
beneficio de la elite econdémica.

De este modo, las distintas reformas estructurales se articularon de modo armdnico
en la consolidacion del proyecto dominante que se comenzé a construir en 1976. Las
privatizaciones y la redefinicion del rol del Estado sirvieron para superar los
antagonismos entre las distintas fracciones del bloque dominante, viabilizando asi la
continuidad del modelo de acumulacion basado en la valorizacion financiera; la reforma
monetaria sobre la base de un esquema de caja de conversion junto con la libre
movilidad de capitales permitieron potenciar los mecanismos de la valorizacion
financiera en un grado que no habia sido alcanzado con anterioridad, maximizando la
magnitud del excedente sustraido por el blogue dominante; en tanto que la reforma
laboral fue el instrumento que convalidd la eliminacion de los obstaculos institucionales
que entorpecian el desarrollo de la desigualdad distributiva y la exclusion social que el
modelo de acumulacién necesariamente generaba, en la medida en que el excedente

apropiado y sustraido era generado en la economia interna.

EL DESEMPENO MACROECONOMICO Y LA CENTRALIDAD DEL
ENDEUDAMIENTO EXTERNO DURANTE LOS “90

La implementacion del Plan de Convertibilidad tuvo efectos inmediatos y
contundentes en la estabilizacion del nivel de precios e hizo posible alcanzar en los afios
ulteriores elevadas tasas de crecimiento, motorizadas principalmente por la expansion
del consumo interno, y también por un crecimiento de la inversion que tenia como
contrapartida la incorporacion de maquinaria y equipo importado. Este desempefio
favorable es particularmente significativo durante la primera etapa de la convertibilidad
(1991-1994), en la que la percepcion de la recuperacion se ve sobredimensionada por el
contraste con la profundidad que habian alcanzado las crisis hiperinflacionarias
recientes. Sin embargo, una mirada de conjunto de toda la década permite matizar este
auspicioso desempefio inicial. En efecto, si bien la tasa de crecimiento anual promedio
entre 1990 y 1997 —es decir, antes del ultimo periodo recesivo- es del 6,5%, las mayores
tasas de crecimiento se registran con respecto a 1990, el afio de PBI mas bajo desde
1980 (Nochteff, 1999). Asi, las tasas de crecimiento mas altas se dan entre 1990 y 1992
—con un promedio de 9,2% anual- lo que pone en evidencia que buena parte de la
reactivacion se debid a la recuperacion de capacidades ociosas de 1990. Més aln, entre



1991 y 2001 la tasa de crecimiento anual promedio es del 2,7%, y los indicadores
correspondientes a la evolucion de la inversion bruta interna fija y la participacion de
los asalariados en el producto son netamente negativos, con un -0,1% y -2,7%
respectivamente (Basualdo, 2006). Asi, una vez superada la etapa de crisis inicial, las
propias inconsistencias de las reformas estructurales pusieron en duda la sustentabilidad
del modelo, tanto en términos de distribucion del ingreso como de crecimiento
economico.

En este proceso la deuda externa exhibié un comportamiento sumamente dindmico,
pasando de U$S 61.000 millones en 1991 a U$S 140.000 millones en 2001, creciendo a
una tasa anual del 8,6%. Como contrapartida, el stock de capitales fugados muestra
cifras casi idénticas (Basualdo, 2003), lo cual ilustra acerca del funcionamiento del ciclo
deuda externa-valorizacion financiera-fuga de capitales. A diferencia de lo que
argumenta el discurso ortodoxo (Mussa, 2002), es insostenible la tesis que
responsabiliza al deficit fiscal por el incremento del endeudamiento externo, tanto en
este periodo como en los anteriores. Por el contrario, en los noventa, al igual que en la
dictadura, es el sector privado —especialmente el sector privado no financiero- el
principal responsable de la generacion de las obligaciones externas (Damill et. al., 2005;
Basualdo, 2006). En efecto, mientras que la deuda externa estatal pasa de U$S 53.000
millones a U$S 88.000 millones, la del sector privado se eleva de cerca de U$S 9.000
millones a casi U$S 52.000 millones. La razon de esto estd en la naturaleza misma del
patrén de acumulacion. Para los grupos econémicos locales y los conglomerados
extranjeros vinculados, que concentran el grueso de la deuda externa privada, los
recursos obtenidos por este medio operan como una masa de capital valorizable en el
mercado interno en virtud del diferencial entre la tasa de interés interna y la
internacional, constituyendo este uno de los mecanismos mediante el cual se sustrae el
excedente generado en la economia interna y se lo transfiere al exterior mediante la fuga
de capitales. La otra forma predominante de sustraccion del excedente consiste en la
captacion de beneficios extraordinarios por parte de la cupula gracias al control de
actividades estratégicas con nulo riesgo empresario, cuyo nacleo fueron los servicios
publicos privatizados.

Sin embargo, en este proceso, el endeudamiento del sector publico presenta una
funcionalidad especifica que se articula con las restricciones impuestas por la
convertibilidad y con las reformas fiscales y previsionales implementadas a lo largo de
la década. En primer lugar, la convertibilidad, en el esquema de caja de conversion en



que fue aplicada, impedia la monetizacion del déficit pablico, lo que restringia los
margenes para aplicar politicas monetarias y fiscales expansivas. En vez de ello, el
Estado debia endeudarse en el exterior a tasas progresivamente crecientes, lo cual era
funcional a la valorizacion financiera en dos sentidos: por un lado, el endeudamiento a
tasas crecientes contribuia a mantener la tasa de interés interna en niveles elevados en
relacion a la tasa internacional, con lo cual se incrementaba la magnitud del excedente
apropiado por el bloque dominante mediante la valorizacion financiera interna de los
recursos obtenidos mediante el endeudamiento externo privado. Por otro lado, el
endeudamiento estatal posibilitaba la provision de las divisas requeridas por el sector
privado para fugar al exterior el excedente apropiado. En efecto, el sector publico es el
unico que exhibe un superavit de Balanza de Pagos a lo largo de la década, el cual
contribuye a financiar el déficit que en dicho rubro presenta el sector privado (Basualdo,
2006).

Esta l6gica se ve agravada por el hecho de que durante la década de los noventa el
Estado se desprendio de algunas de sus fuentes genuinas de ingresos, promoviendo una
serie de transferencias al blogue dominante y exacerbando la necesidad de
endeudamiento externo. En primer lugar, la privatizacion del sistema de prevision social
implico la pérdida para el Estado de una ingente masa de recursos proveniente de los
aportes de los trabajadores activos, que pasé a partir de entonces a ser administrada por
entidades dependientes en su mayoria de los grandes bancos transnacionales (AFJPS).
En segundo lugar, a fin de paliar los efectos adversos que la sobrevaluacion del peso
tenia sobre el comercio exterior, el gobierno promovié la rebaja de los aportes
patronales —devaluacion fiscal- lo que tratd de ser compensado con el incremento en la
alicuota del IVA, profundizando asi la regresividad del sistema fiscal. Segun estima
Gaggero (2004), estos cambios ocasionaron para el fisco una pérdida de U$S 63.000
millones entre 1994 y 2001, pérdida que tiene su contrapartida en una transferencia de
recursos hacia el capital, en especial hacia las fracciones mas concentradas. De esta
manera el Estado fue un instrumento esencial para materializar la distribucion del
excedente entre las distintas fracciones del bloque dominante, tanto por las mencionadas
transferencias derivadas de las reformas fiscales como por su rol de proveedor de
divisas y garante del tipo de cambio para optimizar las condiciones en se que efectuaba
la fuga de capitales. La consecuencia de esto fue una carga cada vez mayor de los
servicios financieros sobre el gasto publico, lo que obligaba a desviar recursos de otras
partidas del presupuesto como salud, educacién y prevision social, profundizando la



regresividad distributiva al tiempo que agravaba los problemas fiscales, porque los

servicios financieros creaban una brecha que era financiada con mas endeudamiento.

LA EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA EN FUNCION DE LAS
REESTRUCTURACIONES DEL BLOQUE DOMINANTE

Maéas alld de las tendencias generales mencionadas con anterioridad, tanto el
endeudamiento externo como la fuga de capitales a lo largo de los afios noventa, lejos
de mostrar un comportamiento uniforme, exhiben tendencias fluctuantes detras de las
cuales es posible identificar como causa las reestructuraciones dentro del bloque
dominante que van teniendo lugar a lo largo de la década.

Asi, en la fase inicial de la convertibilidad se verifica tanto una reduccion de la
deuda externa estatal como una repatriacion de los capitales fugados en los afios
anteriores, a pesar del elevado nivel de la tasa de interés interna con respecto a la
internacional que se verifica en ese periodo. Esto fue una consecuencia directa del
proceso de privatizaciones que, en el marco de los programas de capitalizacion de deuda
exigidos por el Plan Baker, permitio a los acreedores externos recuperar parte del capital
adeudado mediante la adquisicion de activos publicos entregando en pago bonos de la
deuda externa a valor nominal. Esta operatoria se articulé con el Plan Brady firmado en
1992, cuyo principal efecto fue el saneamiento de las carteras de activos de los bancos
trasnacionales, que pudieron convertir en titulos los créditos contra el pais, abandonado
el alto grado de exposicion que habian tenido durante los afios ochenta (Damill et. al.,
2005; Basualdo, 1999). Por su parte, la fraccion dominante local recurrié a sus activos
externos —producto de los capitales fugados con anterioridad- a fin de adquirir
participacion accionaria en los nuevos consorcios a los que daban lugar las
privatizaciones.

A partir de estas reformas quedd conformada una comunidad de negocios en el que
convergieron la oligarquia diversificada local y los acreedores externos, junto con las
firmas extranjeras que tomaron parte en los consorcios. De esta manera, las distintas
fracciones dominantes lograron superar sus propias contradicciones y subordinar al
resto de la sociedad, dando lugar a una cupula empresaria predominante, capaz de
crecer con independencia de las restricciones impuestas por el ciclo econdémico. Asi, a
partir de 1994 las ventas de las grandes firmas se expandieron a tasas muy superiores a
las del PBI a precios corrientes, mostrando un patrén de comportamiento que se



mantendria hasta 1998. EIl corolario de este fendmeno era un crecimiento de los sectores
dominantes a expensas del conjunto social, que marcaria el funcionamiento pleno de la
valorizacion financiera. En efecto, una vez consolidado el proceso de privatizaciones,
tanto la fuga de capitales como la deuda externa —especialmente la contraida por el
sector privado no financiero- se expandieron a tasas crecientes, alcanzando sendos picos
-préximos al 17% de crecimiento anual- en 1997 y 1998 respectivamente (Basualdo,
2006).

Simultdneamente con este proceso de concentracion, tuvo lugar una
desindustrializacion y una reprimarizacion de la estructura productiva, con un fuerte
impacto sobre el mercado de trabajo y sobre los niveles de pobreza e indigencia. En
efecto, la combinacion de apertura externa con tipo de cambio subvaluado indujo un
déficit permanente de balanza comercial con la consiguiente destruccidn de capacidades
productivas, especialmente en el segmento de pymes. Estas tendencias se enmarcan en
un proceso de largo plazo, iniciado durante la ultima dictadura, durante el cual se
consolida el transito de una economia industrial a otra predominantemente financiera,
agropecuaria y de servicios. Asi, entre 1973 y 1993 el nimero de establecimientos
industriales disminuye un 15% y se expulsa la cuarta parte de la mano de obra empleada
en el sector (Basualdo, 2003). Paralelamente, tiene lugar una marcada reduccion del
espectro productivo dentro del sector industrial, en el que adquieren prevalencia las
actividades vinculadas a la explotacion de las ventajas comparativas naturales, la
produccion siderdrgica y la automotriz.

Vinculada a este proceso de desindustrializacion aparece una inédita crisis en el
mercado de trabajo, que se articula con las reformas normativas tendientes a la
flexibilizacion laboral, y constituye la contrapartida de la consolidacion de los sectores
dominantes. Asi, tiene lugar una marcada expulsién de mano de obra, tanto en el sector
industrial como en las empresas publicas privatizadas, que da lugar a un nicleo duro de
desocupados que puede considerarse como ejército industrial de reserva, o incluso como
masa marginal.

Durante la segunda mitad de la década de los noventa tuvo lugar un cambio
cualitativo en la dinamica del endeudamiento externo y la fuga de capitales. A partir de
entonces éeste no estaria determinado so6lo por la valorizacion financiera de los recursos
provenientes del endeudamiento, sino que ademdas adquiriria preeminencia la
valorizacion patrimonial de activos fijos que la fraccion dominante local transfirio a los

conglomerados extranjeros. Estos activos, provenientes en gran parte del proceso de
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privatizaciones, rindieron elevadas ganancias patrimoniales debido a su alta
rentabilidad. Pero para efectivizar esa rentabilidad potencial la fraccion dominante local
transfirié esos activos a operadores extranjeros, fugando al extranjero el producto de
esas ventas, subsumiendo asi sus activos fijos a la logica de la valorizacion financiera.
Para los operadores extranjeros el negocio estribaba en la adquisicion de un activo de
alta rentabilidad en términos internacionales, mientras que para la fraccion local la
ganancia derivaba del bajo precio de adquisicion en el caso de las empresas
privatizadas, o bien en el elevado valor de mercado de las empresas enajenadas en el
momento de la transferencia, en comparacion con su valuacion media historica.

Este fenomeno dio lugar, por un lado, a la exacerbacion de la fuga de capitales entre
1995 y 1997, y en menor medida en los afios posteriores, en la mayoria de los cuales
superé al endeudamiento externo (Basualdo, 2006). Esto es el resultado de la
convergencia entre la realizacion de ganancias patrimoniales, producto de la
transferencia de activos fijos entre la fraccion dominante local y los conglomerados
extranjeros, y la valorizacion de recursos provenientes del endeudamiento externo
debido al diferencial entre la tasa de interés interna y la internacional. Por otro lado, a
partir de este proceso tuvo lugar una reestructuracion del bloque dominante, en virtud de
la cual la fraccion local consolid6é su insercién en aquellos rubros productivos que
exhibian un significativo superavit en el comercio exterior, en tanto que el capital
extranjero quedd posicionado con una importante tenencia de activos fijos, producto de
su participacion en el proceso de privatizaciones primero, y por la adquisicion de las
empresas enajenadas por la fraccion local después. El aspecto més relevante de esta
reestructuracion es que, debido a la misma, la fraccion local consolidd la dolarizacion
tanto de sus activos como de sus ingresos, mientras que el capital extranjero quedoé en
una posicion diametralmente opuesta: tanto la valuacion de sus activos como sus
ingresos quedaron expuestos al riesgo de devaluacion. Asi quedarian delineados los
grupos de interés que esgrimirian las estrategias alternativas para la salida de la
convertibilidad durante la fase de su crisis terminal que se inicia en 1998. La fraccién
local, nucleada mayormente en la Union Industrial Argentina, promovia una
devaluacion que le permitiera multiplicar sus ingresos en pesos, mientras que el otro
sector, integrado en buena medida por el sector financiero y las empresas privatizadas
propugnaba una drastica reduccion del gasto publico que posibilitara atender los
servicios de la deuda sin recurrir a nuevo endeudamiento, y una dolarizacion que

preservara el valor de sus ingresos en moneda dura (Schorr, 2005).
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Pero desde fines de 1998 la economia entrd en una fase recesiva que pondria en
evidencia la insustentabilidad a largo plazo del esquema de endeudamiento y
valorizacion financiera. La imposibilidad de aplicar politicas monetarias expansivas, el
creciente déficit fiscal consecuencia de los servicios de la deuda y de la pérdida de
ingresos por parte del Estado, y el déficit comercial permanente a que daba lugar el tipo
de cambio, junto con la necesidad de mantener elevadas tasas de interés a fin de atraer
capitales, llevaron a un estancamiento resultante de las propias inconsistencias de la
convertibilidad. Para salir de este atolladero el gobierno de la Alianza intentd dar
sefiales de disciplina fiscal tendientes a generar una confianza que permitiera bajar la
prima de riesgo pais y con ello la tasa de interés, sin resentir el ingreso de capitales
indispensable para el funcionamiento de la convertibilidad. La reduccién del 13% en las
remuneraciones de los empleados publicos y el plan de “déficit cero” se enmarcan en
esta estrategia, profundizando la recesion, pero ademas la gestion de De La Rua intento
subsanar el problema de la escasez de capitales mediante dos medidas infructuosas: el
blindaje y el megacanje. El primero consistia en un paquete de financiamiento de U$S
39.700 millones a ser desembolsados entre 2001 y 2002, cuyos fondos serian aportados
por el FMI, el BID, el BM, el gobierno espafiol, diversos bancos comerciales e
inversores institucionales, y por el canje de deuda existente. De los casi U$S 40.000
millones comprometidos s6lo se hicieron efectivos alrededor de U$S 10.000 millones
en diciembre de 2000, quedando trunca el resto de la operacion a raiz del colapso de la
convertibilidad. A pesar de la magnitud de la ayuda prometida y de la ruidosa difusién
con gue se anuncio el paquete, sus efectos teéricamente esperados no se cumplieron; en
los meses siguientes la recesion se profundizo, la prima de riesgo pais continud
creciendo y no s6lo no se logro traer capitales, sino que continu6 su fuga. En tal sentido,
es significativo el hecho de que el 44% de las divisas transferidas al exterior por el
sector privado no financiero durante 2001 -sin considerar las operaciones de comercio
exterior- se concentran en el primer trimestre, es decir, los meses inmediatamente
posteriores al desembolso de la primera partida del blindaje (Basualdo, 2006). Es decir,
las divisas aportadas por el blindaje sirvieron para exacerbar la fuga de capitales,
neutralizando rapidamente los efectos positivos que el mismo pudiera tener sobre la
economia. En otras palabras, las divisas aportadas por el blindaje sirvieron para
proseguir con la transferencia de excedente al exterior, prolongando los mecanismos de

la valorizacién financiera en el contexto de la crisis terminal de la convertibilidad.
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Este proceso continud a lo largo de todo 2001, y fue conducido por un nimero muy
reducido de actores. El siguiente pico en la fuga de divisas se produjo en julio y estuvo
asociado al megacanje y al plan de déficit cero. La primera de estas medidas involucré a
los tenedores locales de bonos de la deuda externa, y consistié en el intercambio de
titulos de pronto vencimiento por bonos de largo plazo, convalidando tasas de interés
notoriamente mas altas para la nueva deuda. Por su parte, el "déficit cero” procurd
equilibrar las cuentas fiscales, priorizando el pago a los acreedores externos,
profundizando la recesion y afectando los ingresos de los sectores populares.

Pero ninguna de estas medidas fue suficiente para revertir las expectativas negativas
que se cernian sobre la economia argentina. En vez de ello, las fracciones mas
concentradas del capital continuaron fugando recursos en la medida en que la
disponibilidad de divisas lo permitia.

En este marco tiene lugar el enfrentamiento entre las dos fracciones del bloque
dominante —la dolarizadora y la devaluacionista-, la que finalmente se resolvi6 a favor
de la fraccion local, con el default y la salida de la convertibilidad. Si bien en este
desenlace cabe ver la consolidacion del transformismo argentino y la influencia de la
oligarquia diversificada sobre el sistema politico argentino, es dable pensar que era la
Unica salida viable con cierto consenso, dado que también se beneficiarian fracciones
menores de la burguesia local, y por otra parte, dada la escasez de divisas y la recesion
largamente sostenida, la dolarizacidn aparecia como una opcion dificilmente viable para
el conjunto de la sociedad argentina. Asi, puede decirse que la convertibilidad estaba
destinada a colapsar debido a sus propias inconsistencias estructurales.

CONSIDERACIONES FINALES

Los afios noventa marcaron el apogeo del patron de acumulacion basado en la
valorizacion financiera. En una perspectiva histérica amplia, dicha década sefiala la
reafirmacion y profundizacion del modelo social y econémico instaurado por la Gltima
dictadura militar. EI mismo tenia como base la consolidacién como nucleo del poder
econdmico de un reducido conjunto de grupos econémicos locales, en alianza con unas
pocas empresas transnacionales asociadas, quienes a partir del golpe de estado de marzo
de 1976 pasarian a detentar el liderazgo de la economia argentina. La consolidacion de
estas fracciones se llevo a cabo, no s6lo mediante la represion atroz de la accion politica

de los sectores populares, sino que la instauracion del nuevo patron de acumulacion
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implicé la destruccion de la base productiva propia de la industrializacion sustitutiva, en
razon de que la misma presentaba un sesgo inequivocamente distributivo, que
posibilitaba la participacion ampliada de los trabajadores en el ingreso, y potenciaba su
accionar politico. Asi, la valorizaciéon financiera fue la solucién concebida por los
sectores dominantes a fin infligir a los sectores populares una derrota definitiva en la
lucha social y politica que éstos venian sosteniendo desde el derrocamiento del
peronismo.

La dinamica de la valorizacion financiera tuvo, tanto durante la dictadura como en
los noventa, su correlato en dos grandes lineamientos de politica econémica: por un
lado un tipo de cambio subvaluado —la tablita durante la dictadura y la convertibilidad
en los noventa-, funcional a la especulacion financiera, y por otro una apertura
comercial indiscriminada. La combinacion de ambos elementos tuvo como
consecuencia la destruccion de capacidades productivas locales, especialmente en el
segmento de pequefias y medianas empresas, con la consecuente destruccion de puestos
de trabajo, tornando asi a la politica econdmica en un importante instrumento de
disciplinamiento de la clase trabajadora y de las fracciones menores de la burguesia
industrial. De esta manera la politica econdmica se articulaba funcionalmente con la
represion social.

Junto con la destruccién de capacidades productivas y de puestos de trabajo, el
bloque dominante instrument6 diversos mecanismos de apropiacion y transferencia del
excedente que son la causa fundamental de la tendencia a la concentracion del ingreso y
a la pauperizacion creciente que caracterizaron los veinticinco de vigencia del modelo.
Estos mecanismos se basaron tanto en el reforzamiento de la posicion oligopélica de las
empresas del bloque dominante —en virtud del retroceso de las fracciones menores de la
burguesia-, como en la valorizacion financiera en el mercado interno de una ingente
masa de recursos a los que solo el bloque dominante podia acceder mediante el
endeudamiento externo, los cuales eran en buena medida pasivos generados en
autopréstamos y transferidos luego al Estado mediante la instrumentacion de los seguros
de cambio.

Todos estos mecanismos alcanzaron su funcionamiento pleno durante la década de
los noventa. La apertura comercial y financiera y la subvaluacion del tipo de cambio
Ilevaron mas lejos que nunca el proceso de destruccion de puestos de trabajo y de
precarizacién laboral, convalidado normativamente mediante la flexibilizacién laboral.

Asimismo, el tipo de cambio fijo garantizado por ley y la politica monetaria restrictiva
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que el régimen cambiario requeria potenciaron el ciclo de endeudamiento externo-
valorizacion financiera en el mercado interno-fuga de capitales mediante el cual las
fracciones dominantes se apropiaron de porciones crecientes del producto social,
transfiriéndolo luego al exterior, en detrimento de la inversion y la acumulacion
internas. Por Gltimo, el proceso de privatizaciones permitio a las distintas fracciones del
bloque dominante conciliar intereses contrapuestos y asumir el control de actividades
econdmicas de alta rentabilidad y elevado poder oligopdlico.

La vigencia plena de la valorizacion financiera significd, en lo econdmico, la
reprimarizacion de la estructura productiva y la especializacion en la exportacion de
materias primas y commodities industriales de bajo valor agregado como nucleo
dindmico de la economia; en lo social se verificd la profundizacion de las tendencias a
la concentracién del ingreso y al aumento de los niveles de pobreza e indigencia que se
venian evidenciando desde las décadas anteriores; mientras que en lo laboral se produjo
una notoria desestructuracion y heterogeinizacién del mercado de trabajo, con un
incremento inédito en los indices de desocupacion, subocupacion y precariedad. Todo
esto signado por el crecimiento explosivo de la deuda externa y el retroceso del Estado
en la prestacion de servicios sociales basicos.

Finalmente, las propias divergencias entre las distintas fracciones del bloque
dominante llevaron a la inviabilidad de la valorizacién financiera, en tanto patron de
acumulacion que permitia articular intereses entre las distintas fracciones del capital
concentrado en perjuicio del conjunto social. Pero fueron fundamentalmente las propias
inconsistencias del modelo, producto de una tendencia estructural al estancamiento, las
que lo tornaron socialmente inviable mas alla de la situacion dramética que la sociedad

argentina llegd a padecer en diciembre de 2001.
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