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    Prólogo


    En esta nueva versión de Endeudar y fugar, libro que salió a la luz en 2017, el lector encontrará una edición actualizada que incorpora un análisis sobre un período que, por obvias razones, se había estudiado sólo en su primer año y había quedado fuera el resto: el del proceso de destrucción nacional que desplegó la alianza Cambiemos durante sus cuatro años de gobierno constitucional. Como planteaba ya el prólogo en su edición original, la importancia macroeconómica que asumieron tanto la deuda externa como la fuga de capitales dio lugar a múltiples estudios sobre sus características en distintos períodos y desde diferentes perspectivas analíticas, pero ninguno de ellos consideraba el periplo completo recorrido durante esas décadas, utilizando un mismo marco conceptual y metodológico que las vinculara con los distintos patrones de acumulación de capital que se sucedieron en el tiempo. Cubrir esa ausencia fue en su momento el propósito principal de este libro, pero quedaba a medio camino si no completaba el análisis de esa etapa tan decisiva y trágica de nuestra historia –por su trascendencia actual así como por la situación futura de nuestro pueblo– como lo fue el gobierno de Cambiemos.


    Este libro es resultado del trabajo de investigadores del Área de Economía y Tecnología de la Facultad Latinoamericana de Ciencias Sociales (Flacso) en el marco de un proyecto sobre la restricción externa de la Agencia Nacional de Promoción Científica y Tecnológica. A lo largo de seis capítulos, aborda cronológicamente el análisis de los principales hitos de la deuda externa y la fuga de capitales, así como los patrones de acumulación de capital en que se insertaron.


    En el primer capítulo E. M. Basualdo y L. M. Bona analizan el comportamiento de la deuda externa y la fuga de capitales al exterior entre 1976 y 2001; es decir, cuando fueron el eje macroeconómico ordenador del patrón de acumulación sustentado en la valorización financiera del capital que puso en marcha la última dictadura cívico-militar. Luego, como parte del capítulo, centran la atención en el análisis del endeudamiento externo del sector privado no financiero, que ha sido un aspecto poco tratado, pero que asumió una notable importancia no sólo porque fue motorizado por las fracciones del capital decisivas en la fuga de capitales, sino también porque le imprimió los ritmos y los alcances al endeudamiento externo estatal.


    En relación con esta problemática, es insoslayable mencionar que la valorización financiera que puso en marcha la dictadura cívico-militar (y que continuó luego durante los gobiernos conducidos por los partidos políticos mayoritarios) produjo –entre otros resultados– un fenómeno estructural de largo plazo de primer orden de importancia: la dolarización del comportamiento social y, específicamente, de la mediana y alta burguesía argentina.


    Los motivos y la incidencia de cada uno de estos estratos sociales fueron cualitativamente diferentes: mientras la mediana burguesía buscaba proteger sus ahorros de los procesos inflacionarios desencadenados por el capital oligopólico, la alta burguesía y el capital extranjero, que fueron la columna vertebral de ese proceso, se encaminaron a multiplicar su patrimonio a través del ciclo del endeudamiento, la valorización de ese capital y su posterior fuga al exterior. Se trató de un fenómeno crucial que en los años posteriores condicionó el comportamiento de la economía en su conjunto.


    En el segundo capítulo se aborda el estudio del agotamiento no sólo de la Convertibilidad, sino, lo que es más importante, de la valorización financiera, mediante la investigación de tres hitos de la política económica del gobierno de la Alianza (1999-2001) conducido por el partido radical: el blindaje, el megacanje y los préstamos garantizados. Culmina con una breve caracterización de la inusitada fuga de capitales de 2001, que señaló el fin de ese gobierno. Allí, A. Wainer y M. A. Barrera indagan en detalle ambas políticas y los gravosos costos que acarreó ese intento de mantener en pie la valorización financiera; tentativa ciertamente infructuosa debido, entre otros factores, a la notable magnitud de la fuga de capitales que llevaron a cabo los sectores dominantes en 2001, la cual, al converger con la acentuada recesión que se inició en 1998, dio lugar a la mayor crisis económica, social y política de la historia del país, que terminó con la breve gestión gubernamental de la Alianza.


    En el marco de la “pesada herencia” dejada por la valorización financiera, P. Manzanelli y E. M. Basualdo abordan en el tercer capítulo una revisión del ciclo de los gobiernos kirchneristas, no sólo en términos estrictamente económicos, sino también políticos y sociales; lo que permite aprehender la naturaleza de las dos etapas por las que transitó en sus casi trece años de duración: la primera, centrada en la “cuestión nacional”, y la siguiente, de carácter “nacional y popular”.


    De acuerdo con la visión del proceso económico asumido por los autores, la primera etapa se destacó por impulsar la expansión de la economía real, dejando atrás la valorización financiera, pero también por haber obtenido tasas de crecimiento económico muy elevadas, tanto en términos históricos como comparadas con las logradas por otros países centrales y latinoamericanos en esos años. En consonancia con el enfoque de política económica adoptado, el liderazgo en el crecimiento fue encabezado por la producción de bienes (sobre todo industriales). En efecto, cabe señalar que esta expansión fue acompañada por un canje de deuda externa con una quita inédita de capital e intereses, y un mejoramiento apreciable de la participación de los trabajadores en el ingreso, así como una disminución significativa de la pobreza y de la indigencia.


    Como allí se señala, tanto la política económica como la situación internacional fueron relevantes en ese crecimiento inicial, pero ambas se modificaron a partir de 2008, año del conflicto con el agro pampeano y los grupos económicos que buscaban subordinar al nuevo gobierno a sus intereses específicos. De allí en adelante, el nuevo gobierno acentuó la intervención estatal y la defensa de los intereses de los trabajadores, y dio lugar a un conflicto social de magnitud con los sectores dominantes, lo que trajo aparejado la irrupción de la inflación que confluyó con una restricción externa provocada por la carencia de una estrategia productiva y particularmente industrial. Todos estos procesos dieron como resultado un crecimiento positivo, pero inferior al de la primera etapa.


    Es indiscutible que dentro de estos gobiernos los canjes de deuda pública fueron, por su trascendencia, un elemento insustituible, sobre todo el que se concretó en 2005; pero también el de 2010. Esta es la problemática central tratada por A. Wainer y L. M. Bona en el cuarto capítulo, mediante un análisis que no se restringe a los aspectos cuantitativos, sino que también indaga el comportamiento de los diferentes tipos de acreedores y sus respectivas estrategias y actitudes, incluidos los que luego serían conocidos como los “fondos buitre”.


    En el quinto capítulo, M. A. Barrera y L. M. Bona centran el análisis en dos procesos de gran trascendencia durante los gobiernos kirchneristas: la fuga de capitales y el conflicto con los fondos buitre. Allí destacan la notable importancia que asume la formidable masa de recursos girados al exterior por sus relevantes efectos económicos y sociales. El análisis de la fuga de capitales es central en el estudio de la economía argentina en la medida en que, además de tener efectos sobre el sector externo y la recaudación –dado que una gran parte de esos recursos no están declarados–, impacta negativamente en la inversión productiva. En efecto, los capitales que salen del circuito económico son recursos que no están vinculados al consumo de los sectores de altos ingresos, sino a los que deberían haberse destinado a la formación de capital, lo que afecta el potencial de la capacidad instalada de la economía. En ese contexto, los autores analizan la modificación de la naturaleza de este fenómeno que ya no está ligado al endeudamiento externo, que desciende drásticamente, sino a la dolarización de los “portafolios” del capital oligopólico que, tal como fue mencionado, se había consolidado durante el patrón de acumulación de la valorización financiera.


    A mediados de 2014, los integrantes del Área de Economía y Tecnología de la Flacso y del Centro de Investigación y Formación de la República Argentina (Cifra), dependiente de la CTA de los Trabajadores, señalaron, entre otras cuestiones:


    Décadas atrás el condicionamiento inicial fue el propio endeudamiento externo, no sólo por el pago de intereses notablemente elevados, sino porque fue clave para concretar una fuga de capitales inédita que lideraron tanto ellos como sus socios nacionales (los grupos económicos locales). Luego, los denominados “golpes de mercado” –de los cuales las crisis hiperinflacionarias de 1989-1990 constituyen una fiel expresión– estuvieron destinados a apropiarse de las empresas públicas y con ellas garantizar el pago de la deuda externa pública y privada. Más recientemente, los juicios entablados por las firmas transnacionales –sobre todo las de servicios públicos privatizados– ante el Ciadi, organismo dependiente del Banco Mundial, fueron posibles por la firma en la década de 1990 de los Tratados Bilaterales de Promoción y Protección de Inversiones Extranjeras (TBI), que en la actualidad deberían ser denunciados. Ahora, el condicionamiento proviene ya no del Banco Mundial, sino, nada menos, del sistema judicial norteamericano, supuestamente “técnico y neutral”, que no sólo convalida una extorsión a un país soberano que busca compatibilizar la reestructuración de su deuda externa con el desarrollo económico, sino que internacionaliza las propias pugnas de poder dentro del imperio.


    Así, en la segunda parte del capítulo, los investigadores analizan el derrotero de la demanda de los fondos buitre hasta su resolución, centrando el estudio en los distintos actores involucrados y las diferentes influencias y presiones ejercidas, sin perder de vista el impacto macroeconómico de este conflicto durante el final del segundo mandato de Cristina Fernández.


    El libro culmina con el análisis que realizan P. Manzanelli, M. L. González y E. M. Basualdo sobre la administración de la alianza Cambiemos. Como se mencionó al comienzo, este capítulo ya no se ocupa sólo del primer año de la gestión macrista, sino de todo su mandato. Comienza diferenciando la modalidad de la valorización financiera de la anterior (la que se desplegó antes del kirchnerismo, y que se analiza en los dos primeros capítulos del libro), para lo cual pone el foco en el proceso inédito –por su velocidad y magnitud– de endeudamiento externo y de fuga de capitales que se dio en tiempos de Macri. A continuación, indaga las distintas etapas y los instrumentos centrales de política económica y monetaria adoptados en esta nueva modalidad conducida por el capital financiero internacional.


    Una vez planteado este aspecto central para el capital financiero, y trágico para nuestra sociedad, el análisis se aboca a los efectos de esas políticas en la oferta y demanda agregada. Si se considera el período en su conjunto, estos resultaron ciertamente negativos: las exportaciones fueron la única variable que evolucionó positivamente, debido a la significativa reducción del consumo que representa entre el 65 y el 70% de la demanda agregada. Si bien a lo largo del mandato de Cambiemos las variables macroeconómicas no fueron buenas, a partir del acuerdo con el FMI –como es previsible– los registros empeoraron: la economía real entró en una “caída libre”, liderada por la reducción de la inversión y las importaciones, en las cuales el impacto negativo de la baja del nivel de actividad superó incluso el crecimiento de las compras externas que no abastecían, sino que desplazaban a la producción interna en una suerte de “sustitución de producción nacional”.


    Desde el punto vista sectorial, es indiscutible el sesgo antiindustrialista de la política económica analizada. Pero sería un error plantear esta actividad como la única perjudicada porque, con excepciones y matices, todas sufrieron el impacto de una crisis que no encontró su piso. Como cierre, el capítulo se enfoca en la contracara del derrumbe de la economía real; esto es, los efectos que se abatieron sobre los sectores populares: caída en los niveles del salario real, desocupación, pobreza e indigencia, lo cual dio lugar a una crisis social por lo menos equivalente a las que signaron la primera modalidad de la valorización financiera.


    En la misma línea analítica que los capítulos previos, este capítulo no sólo indaga los procesos económicos y sociales, sino también la naturaleza clasista –y las contradicciones dentro– de los sectores dominantes que signaron una gestión afín al capital financiero. En este sentido, la persistencia del enfrentamiento entre el capital financiero y los grupos económicos se profundizó no sólo porque cada una de estas fracciones del capital tenía sus propias expresiones políticas, sino porque el hostigamiento del partido gobernante hacia los grupos económicos fue in crescendo a medida que avanzaba la debacle política, económica y social de su gestión. A tal punto que las representaciones políticas de los grupos económicos convergieron con la genuina representación de los sectores populares en un frente que derrotó a la alianza Cambiemos, lo cual plantea evidentes contradicciones que constituyen un desafío político mayor para la conformación de un gobierno nacional y popular.


    


    Eduardo M. Basualdo


    febrero de 2020

  


  
    1. La deuda externa (pública y privada) y la fuga de capitales durante la valorización financiera, 1976-2001[1]


    Eduardo M. Basualdo


    Leandro M. Bona


    1. El papel de la deuda externa y la fuga de capitales locales en el nuevo patrón de acumulación de capital en la Argentina (1976-2001)


    En marzo de 1976 irrumpió una nueva dictadura militar en la Argentina que produjo un giro en el funcionamiento económico tan profundo que implicó un cambio en el patrón de acumulación de capital, dejando atrás la segunda etapa de la industrialización por sustitución de importaciones (Azpiazu, Basualdo y Khavisse, 1986). Su instauración, basada en la valorización financiera, se sustentó en una reorganización productiva a nivel internacional, de carácter neoliberal, que acabó con la fase económica y social surgida de la posguerra, la denominada “edad de oro” del capitalismo. Esta nueva etapa implicó un aumento en la integración productiva a escala mundial debido a la expansión de la inversión extranjera directa –canalizada a través de las empresas transnacionales–, cuyos alcances estuvieron subordinados a una profundización de la internacionalización financiera a niveles inéditos.[2]


    Este patrón de acumulación que se inició con la dictadura militar interrumpió la industrialización basada en la sustitución de importaciones y constituyó un caso particular (quizás el más profundo y excluyente en América Latina) del nuevo funcionamiento de la economía mundial. Tal como ocurrió de manera general en la economía mundial capitalista, en la sociedad argentina se impuso un patrón en función del cual la valorización financiera del capital devino en eje ordenador de las relaciones económicas. Esta cualidad, por cierto, no aludió sólo a la importancia que adquirió el sector financiero en la absorción y la asignación del excedente económico, sino a un proceso más abarcativo que revolucionó el comportamiento microeconómico de las grandes firmas, así como el de la economía en su conjunto (Damill y Fanelli, 1988).


    En la Argentina, la expansión del capital productivo y financiero a escala internacional se articuló en un primer momento con el intento refundacional, políticamente represivo y socioeconómicamente regresivo, de la dictadura cívico-militar que gobernó el país entre 1976 y 1983. El nuevo régimen social de acumulación, la valorización financiera del capital, no se debió al agotamiento económico de la industrialización sustitutiva, sino a su interrupción forzada cuando estaba en los albores de su consolidación. En este contexto, y junto con el auge de los flujos financieros a nivel mundial, tuvo lugar también un drástico viraje tanto en las características de los deudores y los acreedores externos como en la dimensión y el papel que cumplía el endeudamiento externo en la economía argentina.[3]


    En primer lugar, en cuanto a los deudores externos, junto con el incremento de las obligaciones del sector público, se registró una inusitada expansión del endeudamiento de las grandes empresas oligopólicas que constituían el núcleo del sector privado. Si bien la deuda externa del sector privado no fue más relevante que la estatal en términos cuantitativos –aunque en varias etapas lo fue respecto de su velocidad de crecimiento–, la novedad radicó en que el ritmo y las modalidades de este último se subordinaron a la lógica de la nueva forma de acumulación de capital de las firmas privadas. A su vez, la deuda externa de las firmas privadas dejó de estar en función de la expansión de sus actividades productivas, a pesar de que se trataba sobre todo de capitales industriales, y pasó a vincularse a la apropiación de una ingente renta financiera.


    Es decir que, para el sector oligopólico de la economía, la deuda externa dejó de ser fundamentalmente un modo de financiamiento de la inversión o la formación de capital de trabajo y se convirtió en una vía para obtener renta financiera. Por otra parte, la subordinación del endeudamiento estatal al del sector privado puso de manifiesto un fenómeno más amplio: la transferencia de la capacidad de fijar las líneas estratégicas de funcionamiento de la economía en su conjunto desde el aparato estatal (mediado por las expresiones de clase que en este se cristalizaban) hacia las fracciones dominantes del capital.


    En segundo lugar, operaron transformaciones igualmente relevantes en cuanto a los acreedores externos. Ya durante los primeros años de la dictadura los organismos internacionales de crédito dejaron de ser los principales acreedores externos del país y de la región latinoamericana, y los grandes bancos transnacionales de los países centrales ocuparon ese papel. Sin embargo, el peso cuantitativo que perdieron los organismos internacionales de crédito estuvo compensado por un cambio cualitativo de sus funciones, porque se transformaron en los representantes políticos de los bancos acreedores y, como tales, en los negociadores “naturales” de las políticas de ajuste con los gobiernos latinoamericanos en las etapas posteriores. Estos organismos fueron los que impusieron, durante los años ochenta, la retirada de los bancos comerciales como los principales acreedores externos –a partir primero del Plan Baker y luego del Plan Brady–, lugar que fue ocupado por los grandes operadores financieros a nivel internacional, como el caso de los fondos de pensión y los de inversión.


    En efecto, la deuda externa –y en particular la del sector privado– cumplió un papel decisivo en esta etapa, porque el núcleo central del nuevo patrón de acumulación estuvo basado en la valorización financiera que realizó el capital oligopólico local (es decir, los grupos económicos locales y los intereses extranjeros radicados en el país). Se trató de un proceso en el cual las fracciones del capital dominante contrajeron deuda externa y colocaron esos recursos en activos financieros en el mercado interno (títulos, bonos, depósitos, etc.) para apropiar excedente a partir de la existencia de un diferencial positivo entre la tasa de interés interna e internacional y, posteriormente, fugarlos al exterior. De esta manera, a diferencia de lo que ocurría durante la segunda etapa de la industrialización sustitutiva, la fuga de capitales al exterior estuvo intrínsecamente vinculada al endeudamiento externo.


    Este proceso no hubiera sido factible sin una modificación en la naturaleza del Estado, que se expresó en al menos tres procesos fundamentales. El primero radicó en que, gracias al endeudamiento del sector público en el mercado financiero local –donde era el mayor tomador de crédito–, la tasa de interés interna superó sistemáticamente al costo del endeudamiento en el mercado internacional (Frenkel, 1980; Basualdo, 2000). El segundo consistió en que el propio sector público fue el que posibilitó la fuga de capitales locales al exterior al proveer las divisas demandadas a través de su endeudamiento externo. El tercero se basó en la subordinación estatal a la nueva lógica de acumulación de capital por parte de las fracciones sociales dominantes, que posibilitó la estatización de la deuda externa privada en determinadas etapas, y habilitó al capital privado a iniciar una nueva espiral de endeudamiento externo.


    Este último, una vez que dejó de ser una forma de financiamiento de la expansión industrial y devino en un instrumento para la obtención de renta financiera, produjo su escisión con respecto a la evolución de la economía real, tal como se verifica en el gráfico 1.1. Esta discordancia no sólo trajo aparejadas recurrentes crisis económicas que desencadenaron la destrucción de capital ficticio, tal como ocurrió en la economía internacional, sino que también provocó al menos dos procesos que restringieron severamente el crecimiento económico.


    La primera de esas restricciones fue la salida de divisas al exterior en concepto de pago de intereses a los acreedores externos (los organismos internacionales de crédito, los bancos transnacionales y los tenedores de bonos o títulos emitidos tanto por el sector público como por el privado). La evolución de los intereses pagados durante la etapa 1975-2001 fue inédita no sólo por su monto, sino además por su ritmo de crecimiento: se expandió al 16% anual y acumuló, al final del período, 117.000 millones de dólares –cifra que superaba el producto bruto interno (PBI) de 2002–.


    La segunda restricción al crecimiento fue la fuga de capitales, cuya tasa de expansión a lo largo de las últimas décadas fue más reducida que el pago de los intereses devengados (13%), pero su monto acumulado al final del período llegó a 138.000 millones de dólares, lo que superó dichos intereses en un 18% y al PBI de 2002 en un 30%. A su vez, el ritmo de expansión de ambas variables aventajó al stock de deuda externa neta (equivalente a la deuda externa bruta menos las amortizaciones), que evolucionó al 12% anual acumulativo y alcanzó a 138.000 millones de dólares en el 2001.


    Para aprehender la naturaleza de la deuda externa, y del proceso en que se insertó, es esencial comprender que esta no genera renta por sí misma. Por lo tanto, de ella no surgió el excedente que se transfirió a los acreedores externos en concepto del pago de intereses, ni la amortización del capital, ni tampoco los recursos que los deudores externos privados transfirieron al exterior. Para estos últimos, el endeudamiento externo operó como una inmensa masa de recursos pasible de ser valorizada en el mercado financiero interno, pero no generó la renta que esos agentes económicos obtuvieron al endeudarse pagando la tasa de interés internacional y percibiendo la tasa de interés interna.


    


    Gráfico 1.1. Evolución del PBI, la deuda externa total, los intereses pagados y la fuga de capitales, 1975-2001. En miles de millones de dólares y números índices 1975 = 100
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    Fuente: Basualdo (2006 y 2010), sobre la base de la información del Banco Central de la República Argentina (BCRA) y el Banco Mundial (BM).


    Identificar el origen del excedente apropiado por la valorización financiera y las transferencias de recursos a los acreedores externos es crucial para comprender la profunda revancha social que implicó el nuevo patrón de acumulación de capital. En efecto, el excedente no surgió como resultado de la expansión económica porque el crecimiento de las transferencias de recursos al exterior y de los intereses pagados la superó largamente. Su origen se encuentra en la regresiva redistribución del ingreso que comenzó con anterioridad al funcionamiento pleno de la valorización financiera en 1979. Específicamente, su génesis se ubica en la convergencia entre la Reforma Financiera de 1977 y la apertura en el mercado de bienes y de capitales.


    La inédita redistribución del ingreso contra los asalariados fue la condición previa que posibilitó la valorización financiera. Este hecho –de una magnitud desconocida hasta ese momento– consistió en una caída abrupta del salario real (superior al 40%, incluido 1977) que resultó en una inédita reducción de la participación de los asalariados en el ingreso nacional (descendió del 45% al 30% aproximadamente).


    El nuevo y menor nivel de la participación de los asalariados en el ingreso fue irreversible, aunque las modalidades mediante las cuales se mantuvo fueron diferentes a lo largo del tiempo. En los primeros años de la dictadura militar, la concentración del ingreso avanzó, exclusivamente, mediante una brutal caída del salario real promedio, mientras que en la década de los ochenta comenzó a incidir la desocupación y, sobre todo, la subocupación de la mano de obra. Por último, durante los noventa, la principal vía de la reducción de la participación de los asalariados en el valor agregado fue el explosivo crecimiento de la desocupación y, en menor medida, pero también significativo, el de la subocupación de la mano de obra. El conjunto de estos fenómenos fue decisivo para generar los inusitados niveles de pobreza e indigencia que irrumpieron en esos años –37,1% y 12,6% respectivamente, según el Instituto Nacional de Estadística y Censos (Indec)–.


    Este proceso se expresó, desde la dictadura cívico-militar en adelante, en una creciente heterogeneidad de la clase trabajadora, que estuvo muy vinculada a la profunda reestructuración industrial de las últimas décadas. En particular, los regímenes de promoción industrial aplicados durante las décadas anteriores subsidiaban prioritariamente al capital, sobre todo a las grandes firmas oligopólicas, y no al trabajo (Azpiazu, 1988, Azpiazu y Basualdo, 1990).


    La valorización financiera transitó diferentes fases durante las tres décadas analizadas. Estas transformaciones se encuentran vinculadas tanto a la evolución de la economía local como a la de la internacional, las cuales determinaron alteraciones significativas en la deuda externa y la fuga de capitales.


    Respecto del comportamiento de estas variables, es ineludible insistir en que la Reforma Financiera de 1977 fue un paso decisivo hacia una modificación drástica de la estructura económico-social resultante de la sustitución de importaciones. Durante los primeros años (1977 y 1978), dicha reforma se articuló con dos sucesivas políticas de corte monetarista que estuvieron orientadas, según sostuvo la conducción económica, a controlar el proceso inflacionario, y que resultaron en sendos fracasos. Se trató de una política monetaria ortodoxa consistente en la contracción de la base monetaria (vigente entre junio de 1977 y abril de 1978) y de otra sustentada en la eliminación de las expectativas de inflación (entre mayo y diciembre de 1978).


    Durante esos años, la inflación expresó la pugna entre las distintas fracciones del capital por apropiarse del excedente que perdieron los asalariados mediante la espectacular caída de sus remuneraciones. Sin embargo, a partir de 1979 y prácticamente hasta 1981, la Reforma Financiera convergió con la apertura externa discriminada en favor del capital local más concentrado en el mercado de bienes y de capitales a través del “enfoque monetario de la balanza de pagos”. Así se puso en funcionamiento el comportamiento orgánico de la valorización financiera descrito antes, lo que generó resultados inéditos en términos de la deuda externa y la fuga de capitales.


    La naturaleza de este proceso involucró una profunda crisis y la posterior reestructuración de la economía real. La peculiaridad radicó en que ese acelerado endeudamiento externo estuvo motorizado por primera vez en décadas por el sector privado. Además, se verificaron otros dos fenómenos igualmente desconocidos hasta ese momento: por una parte, cada 100 dólares que entraron al país por medio del endeudamiento externo se transfirieron 90 al exterior; y, por otra, el monto de esta fuga de capitales triplicó el de los intereses pagados a los acreedores externos durante esos años. Estas transformaciones volvieron irreversible el nuevo régimen de acumulación de capital y, en particular, la redistribución regresiva del ingreso contra los asalariados y favorable al bloque social dominante.


    En las postrimerías de esta etapa eclosionó la crisis de la deuda externa en América Latina (1982), lo que dio origen al período de menor afluencia de capitales a la región. En el caso de la Argentina, esta nueva situación se expresó en una drástica reducción del endeudamiento externo, así como de la fuga de capitales que fue superada por los intereses pagados a los acreedores externos. En esta etapa, el aspecto predominante de la evolución de la valorización financiera y el ciclo de la deuda externa ya no consistió en su dinamismo, sino en la transferencia de la deuda externa privada al Estado que llevaron a cabo las fracciones del capital dominantes en la economía interna. La licuación de la deuda externa privada se implementó a través de los regímenes de seguro de cambio que se aplicaron desde comienzos de 1981, bajo la dictadura militar, y continuaron durante el posterior gobierno constitucional.[4]


    Además, desde el inicio de la década de 1980 se percibieron cambios profundos en el comportamiento de las grandes firmas oligopólicas industriales. En un período de acentuada restricción monetaria, estas tuvieron un exceso de liquidez y compitieron en la asignación del crédito con el sistema financiero mediante la institucionalización de un mercado propio (el “interempresario”). Quizá más importante aún fue que sus activos financieros fueron los más dinámicos dentro de sus carteras totales, a pesar del crecimiento de las inversiones productivas de estas empresas gracias a los subsidios estatales implícitos canalizados mediante los regímenes de promoción industrial. Con sus peculiaridades locales, este proceso refleja una modificación microeconómica semejante a la experimentada por las corporaciones transnacionales en esos años, lo que indica la continuidad del predominio de la valorización financiera.[5]


    En 1988, al mismo tiempo que culminó la transferencia de la deuda externa privada al sector público, comenzó una etapa crítica para la sociedad argentina en que se reveló la existencia de un conflicto entre las fracciones del capital pertenecientes al bloque dominante. Concretamente, el predominio de los grupos económicos locales sobre los acreedores externos en la apropiación del excedente llegó a su punto culminante cuando se instauró, en mayo de 1988, una moratoria de hecho de la deuda externa. Esto implicaba que, después de casi cuatro años de lanzado el Plan Baker, en la Argentina los bancos acreedores no sólo no habían logrado avanzar en la privatización de las empresas estatales para recuperar el capital adeudado, sino que, mientras tanto, no percibían ni los intereses ni las amortizaciones de buena parte de su capital. Esta situación derivó en la corrida cambiaria de 1989. En realidad, lo sorprendente fue que esta se hubiera demorado tanto, lo que se explica por las pugnas entre los organismos internacionales de crédito para priorizar las políticas de ajuste, en el caso del Fondo Monetario Internacional (FMI), o las reformas estructurales (privatización de las empresas públicas), por parte del BM.[6]


    Las diferencias entre ambos organismos estaban centradas en el orden de prelación de las problemáticas que cada uno asumía y no en concepciones contrapuestas. Mientras que el Departamento del Tesoro y el BM sostenían que era necesario que los países deudores avanzaran en la apertura comercial y, fundamentalmente, en la privatización de las empresas estatales con el fin de afrontar el pago del capital adeudado, el resto del bloque acreedor, que se expresaba a través del FMI, enfatizaba la necesidad de cumplir con las políticas de ajuste para saldar los servicios devengados por la deuda externa. El recambio presidencial en los Estados Unidos, a fines de 1988, resolvió ese conflicto en favor del FMI, lo cual resultó letal para el gobierno de Raúl Alfonsín, porque los bancos acreedores desencadenaron en febrero de 1989, mediante una corrida cambiaria, una mayúscula crisis hiperinflacionaria que obligó durante ese año al recambio anticipado del gobierno.


    El enfrentamiento dentro del bloque de poder entre las fracciones del capital dominantes y los bancos acreedores fue la manera específica en que, durante esta etapa de la valorización financiera, se profundizó el predominio del capital sobre el trabajo en el país. A partir de su desarrollo, los sectores dominantes lograron avanzar en la concentración de la distribución del excedente y de la riqueza acumulada socialmente. Que se haya repetido a lo largo de los años indica un comportamiento que se diferencia de las disputas entre el capital y el trabajo vigentes durante la segunda etapa de sustitución de importaciones. Bajo las nuevas circunstancias, la clase trabajadora ya no dirigió un bloque social alternativo que se enfrentaba con los sectores dominantes para definir la conducción del Estado y el destino del excedente, sino que se encontraba aislada y su resistencia a la dominación social era sólo defensiva.


    La otra condición que determinó que la valorización financiera se consolidara mediante grandes crisis estuvo relacionada con la posición diferente ocupada por las fracciones dominantes en relación con el poder político nacional. No se trató sólo de que, en términos de la deuda externa, la fracción dominante local fuese la deudora y los bancos transnacionales los acreedores –lo cual de por sí instalaba un conflicto de intereses–, sino también de que esa fracción local ejercía la hegemonía (detentando el control sobre el Estado y, en buena medida, sobre el sistema político) mediante un régimen específico que fue el transformismo argentino (Basualdo, 2001). Esto se dio aun cuando los bancos extranjeros eran significativamente más poderosos en términos económicos. De allí que los acreedores externos, al tener bloqueada la posibilidad de modelar un sistema político a su imagen y semejanza, recurrieran a su poderío económico y provocaran conmociones económicas y sociales para modificar una situación que les era adversa.


    En cuanto a la tercera etapa de la valorización financiera (1990-2001), cabe destacar que, al principio, los sectores dominantes lograron superar la dramática crisis de esos años mediante la convergencia de la desregulación económica y la reforma del Estado –cuyo epicentro fue la privatización de las empresas estatales–, con la apertura comercial asimétrica, la instauración del régimen de Convertibilidad y el Plan Brady (Keifman, 1988 y Maia, 1993). Es así que, durante los primeros años (1990-1992), se realizó el grueso de las privatizaciones, lo que generó una reducción sensible del endeudamiento debido a que se rescataron bonos de la deuda externa como parte de pago por las empresas transferidas (programas de capitalización de bonos de la deuda externa).[7]


    Como consecuencia de este proceso de transferencia de activos fijos estatales al capital privado se originó una nueva forma de propiedad: las asociaciones, conformadas por los grupos económicos locales y las empresas transnacionales que se incorporaron a la economía argentina para participar de los consorcios privados que adquirieron las empresas estatales. Esta forma de propiedad expresaba la conformación, por primera vez en el país, de una verdadera “comunidad de negocios” entre los capitales locales y extranjeros.


    Por otra parte, en este período, y por la misma razón, se registró otro proceso inédito: la repatriación de capitales locales invertidos en el exterior. Este se debió justamente a que los grupos oligopólicos locales se constituyeron en accionistas relevantes de los consorcios privados, por lo cual este retorno fue la contrapartida de las múltiples participaciones accionarias en los nuevos consorcios de las firmas privatizadas. Esto tuvo lugar a pesar de que, en 1992, la relación entre la tasa de interés interna versus la internacional llegó a los niveles más elevados del período (a excepción de 2001). De esta manera, durante los primeros años el impacto de las privatizaciones fue definitorio en la reducción de la fuga de capitales y de la deuda externa, y neutralizó el efecto de la elevada relación entre las tasas de interés interna e internacional que operaba en el sentido contrario sobre ambas variables.


    Es pertinente recordar que los sectores dominantes presentaron el programa de privatización de empresas públicas como el cambio estructural que desplazaría a la valorización financiera como eje central de la economía argentina porque crearía las condiciones para retener el ahorro interno, evitando la fuga de excedente al exterior. En realidad ocurrió lo opuesto: las privatizaciones quedaron subordinadas a la valorización financiera, ubicándose junto a la relación entre la tasa de interés interna e internacional como el otro factor determinante de ese proceso. Esta subordinación de las privatizaciones a la lógica financiera se hizo patente en la posterior y masiva transferencia patrimonial al interior de los consorcios de las empresas públicas, cuyo núcleo central estuvo constituido por la venta de las tenencias accionarias de la fracción dominante local al capital extranjero.


    Entre 1993 y 1998 se registró el récord histórico en las variables consideradas, con niveles de endeudamiento externo y salida de capitales locales superiores a los que se habían registrado durante la dictadura. Esta evolución del proceso se explica porque los dos factores que definieron el comportamiento de la valorización financiera (las transferencias de capital y el diferencial de las tasas de interés) ejercieron su influencia en el mismo sentido durante estos años.


    En particular, así como en los primeros años esta etapa se desarrolló sobre la base de la conformación de una “comunidad de negocios” entre las fracciones del capital determinantes en la evolución de la economía local, los años posteriores (1995-1998) se caracterizaron por lo contrario: la progresiva disolución de la asociación entre esas fracciones del capital y un auge generalizado de las transferencias de propiedad desde los capitales locales en general, y los grupos económicos locales en particular, al capital extranjero. Las fracciones locales disminuyeron su importancia en la economía real y acentuaron su inserción en la producción de bienes exportables con escasa demanda de insumos importados, lo cual las ubicó como las que obtenían el mayor superávit en su balanza comercial. La convergencia de la generalizada realización de ganancias patrimoniales mediante la venta de empresas y participaciones accionarias, con el diferencial entre la tasa de interés interna e internacional, determinaron, en el marco de un abundante financiamiento internacional, un auge inédito en el endeudamiento externo y la fuga de capitales locales al exterior.


    Por lo tanto, cuando se inició la crisis del régimen convertible (1998) el capital de los grupos económicos locales estaba acentuadamente concentrado en activos financieros dolarizados y radicados en el exterior, al tiempo que sus ingresos también estaban dolarizados, ya que provenían de las firmas controladas en el país dedicadas a la producción de bienes exportables. Por el contrario, el capital extranjero se ubicaba en una situación opuesta, ya que a lo largo de la década del noventa su posicionamiento sobre activos fijos fue creciente, primero debido a su participación en las privatizaciones, y luego por la adquisición de empresas productivas y prestadoras de servicios públicos, cuya inserción era sobre todo mercadointernista.


    Esta inserción estructural diferente asumió una gran incidencia, tanto para definir el agotamiento definitivo del régimen convertible como las modalidades de su crisis e, incluso, su forma de resolución. En la última fase de la Convertibilidad (1999-2001), sobre la base estructural reseñada antes y en un contexto internacional adverso, se pusieron en marcha dos propuestas alternativas al régimen vigente que profundizaron sus diferencias y el nivel de su enfrentamiento debido a que la crisis de la economía interna afectaba significativamente a la cúpula económica en su conjunto.


    La alternativa propuesta por los capitales extranjeros tenía como objetivo profundizar el régimen vigente, reemplazando la Convertibilidad por la dolarización de la economía. Mediante esta eventual modificación de la política económica, las subsidiarias extranjeras productoras de bienes o prestadoras de servicios en el país se asegurarían su valor en dólares y evitarían pérdidas patrimoniales sobre los ingentes recursos invertidos en el ámbito local. A su vez, la banca transnacional radicada en el país lograría mantener sus créditos en dólares.


    La otra propuesta era impulsada por los grupos económicos y algunos conglomerados extranjeros, y pretendía salir de la Convertibilidad mediante una devaluación del signo monetario. Salta a la vista, y se corroboró por la experiencia posterior, que este tipo de política económica generaba un resultado opuesto a la propuesta anterior, infligiéndole pérdidas patrimoniales al capital extranjero y potenciando en la moneda local el poder económico de los grupos locales, ya que sus recursos invertidos en el exterior y los ingresos corrientes de su saldo comercial estaban dolarizados (Basualdo, 2000).


    En el marco de esta disputa, en diciembre de 2001 se abandonó la Convertibilidad mediante una megadevaluación del peso del orden del 300%. En rigor, en ese entonces no sólo quedó atrás la Convertibilidad, sino que se agotó el régimen social de acumulación puesto en marcha por la dictadura militar un cuarto de siglo antes. Cabe destacar que este conflictivo fin de época en diciembre de 2001 tuvo a la movilización social como un elemento constitutivo. Por primera vez desde la dictadura militar, los sectores populares fueron un factor trascendente en la crisis definitiva de la valorización financiera y, pese a que no pudieron evitar ser los principales perjudicados, condicionaron su resolución forzando cambios en el escenario político y social del país.


    2. Las características del endeudamiento externo privado en los años noventa


    En este contexto, es insoslayable mencionar algunas cuestiones referidas a la composición de la deuda externa total tanto pública como privada a principios de la década. Al respecto, las estadísticas oficiales son elocuentes al establecer que, a comienzos de la Convertibilidad, la deuda externa privada era minoritaria en términos relativos (14% del total), lo que pone de manifiesto que para ese entonces ya se había consumado la transferencia al Estado de la deuda externa privada mediante los regímenes de seguro de cambio puestos en marcha desde 1981 bajo la dictadura militar.


    La reducida incidencia de la deuda externa privada también indicaba que ese sector era el que estaba en mejores condiciones para reiniciar un nuevo ciclo de endeudamiento con el exterior. Para que ello fuera posible, esta situación debía confluir con un marco financiero internacional propicio y con las políticas macroeconómicas locales. Por una parte, la nueva situación mundial ofrecía condiciones óptimas para comenzar una nueva espiral de endeudamiento a inicios de los noventa, en la medida en que abundaba el financiamiento externo para la región en los mercados internacionales. A su vez, en el plano local, las primeras modificaciones tendientes a impulsar el nuevo ciclo financiero ya estaban en marcha en 1991, como es el caso de la denominada “Reforma del Estado” –que refería básicamente a la privatización de las empresas públicas– y la desregulación de la economía –que incluyó la liberalización de la cuenta capital del balance de pagos–. En particular, la transferencia de las empresas estatales al sector privado consolidó su óptima situación financiera y patrimonial. Las reformas en curso terminaron de “perfeccionarse” en 1992, cuando se concretó el ingreso de la Argentina al Plan Brady. Esta negociación definió la retirada de los bancos transnacionales como los principales acreedores de la región y, con ello, abrió la posibilidad al sector privado –y también al público– para acceder una vez más al endeudamiento externo, sobre todo mediante la colocación de títulos y bonos en moneda extranjera.


    En suma, ante esta situación no resultó sorprendente que el sector privado –en realidad, las fracciones oligopólicas del capital– fuera, de allí en más, el de mayor dinamismo en términos del endeudamiento externo. Las evidencias disponibles indican que, a pesar de que la deuda externa total aumentó significativamente entre 1991 y 2001 (a una tasa anual acumulativa [TAAC] del 8,6%), lo que superó con creces la evolución de cualquier variable de la economía real, la tasa de crecimiento de la deuda externa correspondiente al sector privado la duplicó (19,7% anual acumulativa). De allí que se haya registrado un incremento sistemático en la participación del endeudamiento externo privado en el stock de deuda total a lo largo de la década, que se interrumpió sólo en 2001, el último año de vigencia de la Convertibilidad.


    Los diferentes ritmos del endeudamiento externo del sector público y privado no expresaron procesos independientes, sino muy vinculados entre sí: la dinámica estatal estuvo férreamente subordinada a la del sector oligopólico del capital en la década del noventa. El endeudamiento público fue crucial para asegurar la provisión de las divisas necesarias para solventar el déficit externo del sector privado (en gran parte originado en la fuga de capitales al exterior una vez consumado el proceso de valorización financiera) y para aportar a la constitución de las reservas necesarias en el BCRA para sostener la paridad convertible del peso.


    La justificación de esta expansión del endeudamiento externo estatal estuvo en el creciente déficit fiscal registrado desde mediados de la década, sustentado básicamente en la anulación de ingresos genuinos del Estado a través de la reducción de los aportes patronales, la transferencia del sistema jubilatorio al sector privado y la derogación de diversos impuestos, entre otros (Gaggero y Gómez Sabaini, 2002). Estas políticas se implementaron bajo la excusa de la denominada “devaluación fiscal” y fueron la contrapartida necesaria para garantizar el masivo endeudamiento externo del sector público.


    En cuanto a la trayectoria específica de la deuda externa del sector privado, las evidencias empíricas presentadas en el cuadro 1.1 indican la existencia de diferentes etapas en este proceso de endeudamiento durante el período analizado. La primera de ellas se desplegó entre 1991 y 1995, y exhibió una elevadísima tasa de crecimiento del stock de obligaciones contraídas con el exterior (38,8% anual acumulativa), que se corresponde con flujos de endeudamiento externo de igual envergadura. Como fue señalado con anterioridad, se trata de los años en que culminó el proceso de privatización de las empresas estatales y se consolidó la comunidad de negocios entre el capital extranjero y los grupos económicos locales.


    


    Cuadro 1.1. Evolución del stock de deuda externa pública, privada y total, 1991-2001*. En millones de dólares corrientes y porcentajes
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    * La deuda privada no incluye la deuda con matrices y filiales.

    Fuente: Elaboración propia sobre la base de la información de la Dirección Nacional de Cuentas Internacionales (Ministerio de Economía).


    


    A partir de la denominada “crisis del Tequila” (fines de 1995) se abrió otra fase que se prolonga hasta 2000, en que la tasa de expansión del stock del endeudamiento externo privado permaneció elevada, pero significativamente más reducida que en la etapa anterior (14%). Sin embargo, los flujos de endeudamiento mantuvieron su signo positivo y, de hecho, alcanzaron niveles inéditos en algunos años, lo que generó fuertes saltos en el stock acumulado de deuda externa. Se destacaron los años 1997 –en que el flujo de deuda privada alcanzó los 12.628 millones– y, en menor grado, 1998 –con una expansión de 8 983 millones–. Estos récords anuales se registraron en los años posteriores a la crisis de mitad de década, pero antes de la larga recesión de fin de época, en que la economía argentina recuperó su ritmo de crecimiento durante un tiempo. Es la fase en que, como fue mencionado, se consumó la disolución de la comunidad de negocios al interior del capital concentrado local y tuvo lugar una generalizada extranjerización de la economía argentina debido a la transferencia de las empresas de los grupos económicos locales a capitales foráneos.


    En el último año de la Convertibilidad (2001) el stock de deuda externa del sector privado se redujo significativamente (-15,8%), como resultado de un flujo de endeudamiento neto negativo que ascendió a 7129 millones de dólares. En ese año, el sector privado se abocó a cancelar en forma anticipada su deuda externa, sobre todo con sus casas matrices, en vistas de la cada vez más probable devaluación de la moneda, al mismo tiempo que el sector no financiero, local y extranjero acentuó su fuga de capital al exterior. Este proceso contrastó con el seguido por el sector público que, al contrario, aumentó su deuda externa, e hizo posible el comportamiento opuesto del sector privado. La deuda pública fue impulsada especialmente por los sucesivos paquetes financieros otorgados por los organismos internacionales al país en sus infructuosos intentos por evitar el colapso de la Convertibilidad.


    La magnitud y el ritmo de expansión de la deuda privada en el decenio permiten concluir que, al igual que ocurrió durante la dictadura militar, el proceso de endeudamiento con el exterior durante la década del noventa fue conducido por el comportamiento del sector privado o, más precisamente, por las fracciones oligopólicas del capital tanto locales como extranjeras. En rigor, como se señaló antes y cabe profundizar, dentro de esas fracciones convivieron dos sectores cuyo comportamiento en términos de la deuda externa presentó similitudes y diferencias: las grandes firmas que actuaban en la economía real (sector privado no financiero) y aquellas cuyas actividades se inscribían en el área de la circulación del excedente y específicamente en la actividad financiera (sector privado financiero).


    Ambos tipos de empresas participaron de la valorización financiera sustentada en el endeudamiento externo y la diferencia positiva que mantuvo la tasa de interés interna en relación con la vigente en el mercado internacional. En el caso del sector privado no financiero, dicho comportamiento confluyó con la utilización de una parte del endeudamiento contraído para la financiación de la formación de capital. Esto se debió, en especial, a los bajos niveles de reinversión de utilidades que exhibían estas empresas en la década, lo que permite sostener que la contratación de créditos externos fue la forma mayoritaria de financiamiento de nuevas inversiones de las firmas más grandes de la economía.[8]


    A su vez, en el caso del endeudamiento externo del sector financiero tuvieron suma incidencia los recursos que dichas entidades tomaron en el exterior (mediante líneas de crédito bancarios o depósitos realizados por las casas matrices) para otorgar créditos en el mercado interno. Esta cualidad influye también en las características que asumió la fuga de capitales del sector financiero, ya que una parte significativa de los recursos fugados primero operaron como depósitos que respaldaban o garantizaban las nuevas líneas de crédito.


    Tal como se observa en el cuadro 1.2, el sector financiero concentraba, a principios del período analizado (1991), casi el 60% de la deuda externa privada –que, por cierto, era exigua en relación con su trayectoria anterior–. De allí en adelante, la composición de la deuda externa privada se modificó considerablemente, ya que fue el sector privado no financiero el que aumentó su participación en un contexto en que se incrementó de forma intensa la deuda externa privada total. En efecto, entre 1991 y el 2001 la deuda externa del sector financiero se elevó a una tasa que se ubicó nada menos que en el 12,7% anual acumulativo; pero la del sector no financiero la duplicó con creces el –25,9% anual acumulativo–, lo que llevó su participación a fin del período analizado al 67,8% de la deuda externa privada total. Por tanto, mientras que el endeudamiento externo de ambos sectores se incrementó, aquel correspondiente a los grandes capitales que controlan la economía real acrecentó su incidencia relativa.


    La supremacía del sector no financiero fue intensa sobre todo en la primera fase del decenio. La deuda de este sector se expandió a una tasa anual acumulativa del 50,6% entre 1991 y 1995, mientras que la correspondiente al sector financiero lo hizo al 28,3% y la deuda privada total al 38,8% anual acumulativa. En los años posteriores, el nivel de las tasas disminuyó, pero el sector no financiero mantuvo su liderazgo en la materia. En 2001, la notable disminución de la deuda externa privada surgió como resultado de un comportamiento diferente entre los sectores que sustentaban dicho endeudamiento. La reducción del endeudamiento externo en aquel año fue encabezada claramente por el sector financiero (-32,5%), sobre todo mediante la cancelación de líneas de crédito y la reducción de depósitos. Este proceso fue acompañado de una importante reducción del stock de capitales colocados en el exterior por este sector, ya que su disminución alcanzó al 58%.[9] Por tanto, es plausible inferir que el sector financiero, durante el crítico año final de la Convertibilidad, canceló una parte de sus deudas con otros bancos transnacionales y sus propias casas matrices con buena parte de los recursos que mantenía en el exterior.[10]


    En cuanto al comportamiento del sector no financiero en 2001, llama la atención que su endeudamiento, al mismo tiempo que disminuyó levemente sus deudas con el exterior (-4,6%), implementó una notablemente elevada fuga de capitales. Como se mencionó, esto fue posible gracias a las divisas transferidas por los organismos internacionales de crédito al Estado nacional como parte de los préstamos comprometidos en el denominado “blindaje” y otras operaciones de “rescate” implementadas en 2001 –las que, lógicamente, contribuyeron a engrosar la deuda pública externa–.


    


    Cuadro 1.2. Evolución del stock de deuda externa privada, 1991-2001*. En millones de dólares corrientes y porcentajes


    
      
        
        
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Año

          

          	
            Deuda externa privada total

          

          	
            Sector privado no financiero

          

          	
            Sector privado financiero

          
        


        
          	
            Millones de dólares

          

          	
            % sobre el total

          

          	
            Millones de dólares

          

          	
            % sobre el total

          
        


        
          	
            1991

          

          	
            8598

          

          	
            3524

          

          	
            41,0

          

          	
            5074

          

          	
            59,0

          
        


        
          	
            1992

          

          	
            12.294

          

          	
            5774

          

          	
            47,0

          

          	
            6520

          

          	
            53,0

          
        


        
          	
            1993

          

          	
            18.820

          

          	
            9938

          

          	
            52,8

          

          	
            8882

          

          	
            47,2

          
        


        
          	
            1994

          

          	
            24.641

          

          	
            13.842

          

          	
            56,2

          

          	
            10.799

          

          	
            43,8

          
        


        
          	
            1995

          

          	
            31.955

          

          	
            18.203

          

          	
            57,0

          

          	
            13.752

          

          	
            43,0

          
        


        
          	
            1996

          

          	
            36.501

          

          	
            20.841

          

          	
            57,1

          

          	
            15.660

          

          	
            42,9

          
        


        
          	
            1997

          

          	
            50.139

          

          	
            29.551

          

          	
            58,9

          

          	
            20.589

          

          	
            41,1

          
        


        
          	
            1998

          

          	
            58.818

          

          	
            36.512

          

          	
            62,1

          

          	
            22.306

          

          	
            37,9

          
        


        
          	
            1999

          

          	
            60.539

          

          	
            36.911

          

          	
            61,0

          

          	
            23.628

          

          	
            39,0

          
        


        
          	
            2000

          

          	
            61.724

          

          	
            36.949

          

          	
            59,9

          

          	
            24.776

          

          	
            40,1

          
        


        
          	
            2001

          

          	
            51.984

          

          	
            35.261

          

          	
            67,8

          

          	
            16.723

          

          	
            32,2

          
        


        
          	
            TAAC 91-01

          

          	
            19,7%

          

          	
            25,9%

          

          	

          	
            12,7%

          

          	
        


        
          	
            TAAC 91-95

          

          	
            38,8%

          

          	
            50,6%

          

          	

          	
            28,3%

          

          	
        


        
          	
            TAAC 96-00

          

          	
            14,0%

          

          	
            15,3%

          

          	

          	
            12,2%

          

          	
        


        
          	
            TAAC 00-01

          

          	
            -15,8%

          

          	
            -4,6%

          

          	

          	
            -32,5%

          

          	
        

      
    


    * No incluye la deuda con matrices y filiales.

    Fuente: Elaboración propia sobre la base de la Dirección Nacional de Cuentas Internacionales (Ministerio de Economía).


    


    En síntesis, el endeudamiento externo privado fue el componente más dinámico en el funcionamiento de la deuda externa total en el conjunto de la década. En particular, el endeudamiento del sector privado no financiero –es decir, de las fracciones del capital concentrado insertas en la economía real– conformó el núcleo de la deuda externa privada y, por tanto, fue una pieza central en la determinación de las modalidades y los alcances de toda la deuda externa argentina. Más aún, este endeudamiento logró subordinar a su propio ritmo y necesidades las obligaciones contraídas por el sector público.


    3. La composición y las fracciones del capital centrales en el endeudamiento externo total del sector privado no financiero


    Existe escasa información oficial desagregada sobre las características que asumió el endeudamiento externo privado durante la década de 1990. Por eso, y dada su relevancia, en el Área de Economía y Tecnología de la Flacso se confeccionó una base de datos referida al endeudamiento externo a partir de la información de los balances de las principales empresas no financieras del país y la provista por informantes calificados.[11]


    En el cuadro 1.3 se sintetiza la composición de la deuda total desagregando sus principales componentes. El primer rasgo a destacar, como ya fuera señalado, es el acentuado crecimiento de esta deuda durante el período 1991-1999 (a una tasa anual acumulada de 34,7%). Cabe insistir en que su notable intensidad superó largamente el comportamiento de los diferentes agregados económicos y fue decisiva en la generación de la burbuja financiera experimentada por la economía argentina en la década del noventa, al desligarse la trayectoria de la deuda externa de los parámetros seguidos por la economía real.


    En términos de los diversos instrumentos que integran el pasivo externo del sector privado no financiero, las evidencias expuestas indican que las obligaciones negociables constituyeron la forma de endeudamiento más dinámica entre 1991 y 1999, con una tasa de crecimiento anual acumulativa (62,2%) superior a todos los otros ítems, sobre todo de los que integraban la deuda directa. Es por ello que estas pasaron de ser la deuda de menor monto en 1991 (293 millones de dólares) a las más importantes en 1999 (14.029 millones) y superaron inclusive al endeudamiento bancario que ocupaba esa posición a comienzos del período. Sin embargo, cabe señalar que a pesar del papel protagónico de las obligaciones negociables, la deuda directa en su conjunto superó a la contraída en títulos y bonos a lo largo de todo el período, al ubicarse siempre por encima del 53% de la deuda total.


    


    Cuadro 1.3. Evolución y composición de la deuda externa total del sector privado no financiero, 1991-1999*. En millones de dólares y porcentajes


    
      
        
        
        
        
        
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Año

          

          	
            Deuda Total

          

          	
            Títulos y bonos

          

          	
            Deuda Directa

          
        


        
          	
            Total

          

          	
            Obligaciones Negociables

          

          	
            Otros

          

          	
            Total

          

          	
            Bancos

          

          	
            Casa matriz

          

          	
            Otros

          
        


        
          	
            Monto

          
        


        
          	
            1991

          

          	
            3831

          

          	
            433

          

          	
            293

          

          	
            140

          

          	
            3398

          

          	
            1736

          

          	
            607

          

          	
            1055

          
        


        
          	
            1992

          

          	
            6150

          

          	
            1630

          

          	
            913

          

          	
            717

          

          	
            4520

          

          	
            2306

          

          	
            977

          

          	
            1237

          
        


        
          	
            1993

          

          	
            10.412

          

          	
            4851

          

          	
            2674

          

          	
            2177

          

          	
            5561

          

          	
            2649

          

          	
            1226

          

          	
            1687

          
        


        
          	
            1994

          

          	
            14.452

          

          	
            6490

          

          	
            4287

          

          	
            2203

          

          	
            7962

          

          	
            4003

          

          	
            1541

          

          	
            2419

          
        


        
          	
            1995

          

          	
            19.846

          

          	
            8006

          

          	
            5232

          

          	
            2774

          

          	
            11.840

          

          	
            6699

          

          	
            2092

          

          	
            3049

          
        


        
          	
            1996

          

          	
            23.075

          

          	
            8760

          

          	
            5735

          

          	
            3025

          

          	
            14.316

          

          	
            7349

          

          	
            3645

          

          	
            3322

          
        


        
          	
            1997

          

          	
            33.371

          

          	
            14.023

          

          	
            10.904

          

          	
            3120

          

          	
            19.348

          

          	
            10.903

          

          	
            4648

          

          	
            3797

          
        


        
          	
            1998

          

          	
            40.503

          

          	
            17.616

          

          	
            13.554

          

          	
            4062

          

          	
            22.887

          

          	
            13.277

          

          	
            5177

          

          	
            4433

          
        


        
          	
            1999

          

          	
            41.399

          

          	
            17.419

          

          	
            14.029

          

          	
            3390

          

          	
            23.980

          

          	
            12.708

          

          	
            6671

          

          	
            4602

          
        


        
          	
            Distribución %

          
        


        
          	
            1991

          

          	
            100%

          

          	
            11%

          

          	
            8%

          

          	
            4%

          

          	
            89%

          

          	
            45%

          

          	
            16%

          

          	
            28%

          
        


        
          	
            1992

          

          	
            100%

          

          	
            27%

          

          	
            15%

          

          	
            12%

          

          	
            73%

          

          	
            37%

          

          	
            16%

          

          	
            20%

          
        


        
          	
            1993

          

          	
            100%

          

          	
            47%

          

          	
            26%

          

          	
            21%

          

          	
            53%

          

          	
            25%

          

          	
            12%

          

          	
            16%

          
        


        
          	
            1994

          

          	
            100%

          

          	
            45%

          

          	
            30%

          

          	
            15%

          

          	
            55%

          

          	
            28%

          

          	
            11%

          

          	
            17%

          
        


        
          	
            1995

          

          	
            100%

          

          	
            40%

          

          	
            26%

          

          	
            14%

          

          	
            60%

          

          	
            34%

          

          	
            11%

          

          	
            15%

          
        


        
          	
            1996

          

          	
            100%

          

          	
            38%

          

          	
            25%

          

          	
            13%

          

          	
            62%

          

          	
            32%

          

          	
            16%

          

          	
            14%

          
        


        
          	
            1997

          

          	
            100%

          

          	
            42%

          

          	
            33%

          

          	
            9%

          

          	
            58%

          

          	
            33%

          

          	
            14%

          

          	
            11%

          
        


        
          	
            1998

          

          	
            100%

          

          	
            43%

          

          	
            33%

          

          	
            10%

          

          	
            57%

          

          	
            33%

          

          	
            13%

          

          	
            11%

          
        


        
          	
            1999

          

          	
            100%

          

          	
            42%

          

          	
            34%

          

          	
            8%

          

          	
            58%

          

          	
            31%

          

          	
            16%

          

          	
            11%

          
        


        
          	
            TAAC 91-99

          

          	
            34,7%

          

          	
            58,7%

          

          	
            62,2%

          

          	
            48,9%

          

          	
            27,7%

          

          	
            28,3%

          

          	
            34,9%

          

          	
            20,2%

          
        


        
          	
            TAAC 91-93

          

          	
            64,9%

          

          	
            234,7%

          

          	
            202,1%

          

          	
            294,3%

          

          	
            27,9%

          

          	
            23,5%

          

          	
            42,1%

          

          	
            26,5%

          
        


        
          	
            TAAC 93-96

          

          	
            30,4%

          

          	
            21,8%

          

          	
            29,0%

          

          	
            11,6%

          

          	
            37,1%

          

          	
            40,5%

          

          	
            43,8%

          

          	
            25,3%

          
        


        
          	
            TAAC 96-99

          

          	
            21,5%

          

          	
            25,7%

          

          	
            34,7%

          

          	
            3,9%

          

          	
            18,8%

          

          	
            20,0%

          

          	
            22,3%

          

          	
            11,5%
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