i !'.. . Instauracion de un nuevo régimen
de acumulacién de capital a partir de
la dictadura militar {1976-1983)

%.1 La crisis del movimiento y del nuevo gobierno peronista

La nueva gestidn del peronismo en el gobierno (1973-1976) fue brove y tu-
mulhnosa, lo que dificulta ef andlisis de los gjes centrales que guiaron su man-
dato. No obstante, la evalucidén de los acomecimientos ¥ de las politicas imple-
mentadas pareceria indicar que el planteo original del peronismo sufrio
alteraciones notables en sus concepciones primigenias, susteniadas en el capi-
alismo de Estado.

A partir de 1973, la propuesta de fondo del nuevo gobierno peronista ya
no parecid concebir al Estado como mascardn de proa garante de la expansion
indusirial ¥ de la consolidacion econdimica, social y politica de un frente social
conformado por los sectores populares y la furguesic nacional, desplazando pa-
ra eso —o al menos reduciendo— el neto predominio goe gjercian las fraccio-
nes del capital dominantes en el nivel econdmico, De lo que se trataba ahora
era de que el Estado fuera el impulsor y garante de una asociacion enire el ca-
pital extranjero y la fraccidn dindmica de la burguesia nacional que condujera
¢l proceso de industrializacian, pero reconoclendo la necesidad de impleinen-
tar unia redistribucién del ingreso hacia los asalariados.

_ Indudablemente, el ambo estratégico adoptado por el peronismo impli-
i caba gue a mediano plazo debia producirse una redefinicion del papel ¥ de
E los ingresos de los grandes terratenientes pampeanos, € incluso una redefini-
' cidn de la effgargudn diversificade en su relacidn privilegiada con el Estade v en
su gignificativa insercidn industrial. El énfasis pucsto por el nuevo gobicrng
" enla necesidad de expandir las exportaciones industriales, asi como los acuer
dos establecidos con los paises [atinoameticanes v del bloque socialista, se en-
caminaba a profundizar €} proceso en marcha y otorgarle sustentabilidad ex-
terna a la industrializacién, debilitandoe el papet estratégico que tenfan las
ventas externas de los productos agropecuarios. Por otra parte, la necesidad
de imponer un nivel significative de retenedones a las exportaciones agrope-
cuarias resaltaba actciante no solo para garantizar los ingresos fiscales sino
también para reducir ¢l impacto sobre los costos de las remuneraciones de la
mano de gbra industrial.

| |
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En sintesis, ante las nuevas civcunstancias, el general Perén intentaba plast
marun capitalisme asociade cuya suerte dependia de su capacidad para integrar..
5€ con el capital extranjero y, al mismo tiempo, redimensionar y subordinar al ;
conjunte de la oligarquiz pampeana.’

Resuita ineludible apuntar que la tergiversacidn del planteo owlginal del
peronismo exacerh hasta mites desconocidos
dos lendencias que estaban presentes en o] movimiento desde sus origenes. Ei

sector "ortodoxe” del peronismo se enfrents con ¢l que cuarbolaba €l socia-
lismo nacional como la nueva linea estratégica. Esta dltima, liderada
organizaciones armadas (principalmente Montoneros), fue el resultado de Ja
confluencia de las concepeiones originales con fa prictica social que desple-
garon los sectores populares a lo largo de los dieciocho afios de proscripeidn,

a lo que se sumaron las experiencias resultantes de
cas latinoamericanas,

los enfrentantientos entre lag

por las

las luchas sociales y politi-
especialmente las provistas por la Revolucién Cubana.

La conjuncién de todos esos procesos generd una revision explicita de los
postuiades del peronismo, pero de signo contrario a la que llevaba a cabo, im-
plicitamente, el general Perén, Desde esta perspectiva, la coexistencia entre €l
capital y el trabajo planteada ariginariamente por el peronismo respondid z las
condiciones econdmicas, sociales ¥ politicas especificas de 1 €poca de su sur-
gimiento.® Dichas condiciones se alteraron a partir <el derrocamiento de los
primeros gobiernos peronistas, volviéndose irreconciliabl
¢ificos de ambos términos de Iz ecuacién capitalista,

De esta forma, e! contenido idealdgico del Movimiento Peronisia se mo-
dificé dristicamente, adoptindose los postulados socialistas como nueYo ge
doctrinario.? Desde esta vision la alteracién de los contenidos ideolSgicos del

es los intereses espe-

| Cabe sedalar que algy
cha descle 1964, Tal &] caso,

Fecholigicn ¥ fa distrileccttin oot ingresn ™ {p. 42,

*Dentro de la polémica entre las FAR (Fuerzas Annadas Revolucionarias) y el FRF (Ejereite Re-
volucionario del Puebla), C Oinedo (1874} senala: Fsencinenis policlusista, of Mowimients Bt
22 definie idesde ol comdenza pov s cntdter adonalpaptidar, anlioligdraio p matEimperialiti . f Pt oe
fe excepinnal covientura Mstdriea confrrmady por &l purinda de In guorvy v fa privetn posmierca, b cxpresidn
politice ds esta elianza de cluses naciomates, of Moviviengn Paraists, Hets o s vomentn una concepyion dac-

frinavia que, coma dden coiral, bmants B comeistenci armenion #le Capital v Frabaio [, ] Fa coeriviencia del
cafital y del trabagp eve fa idep domfanie det widmernto, stetgida dy by enndiciones econdmicas § Poiiticas exis-
fendes” {p. 13).

YAl respectn, €. Olmedo [1974) soctiene:
Alsete Mraficonario ansee 20 o sing of #aflefn e
fénie ¢ Balundicelle compromisn dal Povortisme con

“Hoy ene el b canrmprddn rilendimice: sucialiste gue of Pero-
une sitiitibn alfutivg y of miset fetipe muering ol pevmta-
bar nfermses Recckatetes ¥ fog e by ol drtfigfarlorn " (143,
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nismo respondia a la modificacién de las condiciones materiales de los :cc:
sso les que integraban el frente popular, como resultado de las transfor
gictt i En?lﬁmicﬁ. El control ejereido por of imperialismo norteamerica-
g ?c de las empresas extranjeras industriales habfa side el f‘actﬂj:'
zzs:llzif;ante de la sobreexplotacion de la clase trabajadora y de la subordi-
i6 incion de sia nacional.?
ﬂaﬂ;:ﬂ‘;;"g: Z::;liLciinglélifinario, ka vanguondia rmriuafm?.aﬁaﬁ que. por slu
relacién con las masas populares tenfa la ca]_;-ficidad d? stlrrltctiz;:i" lici:; z]zs {::P j
fucha popular ¢ interactuar con fa conduccién estratégica, Lurlml:;das ﬂfﬂni&
msustituible y termind encarndndose en las m.-%amzac;ﬂn;sl a ﬁmzd e
tas, cspecialmente Montoneros, luego de su fusién con las Fuerzas

yolucionarias y Descamisados, entre T:-tms. . , e o debates
De esta esquemmatica caracterizacién, gue omite Ja riqueza : )
Glo 1 ras
concepeiones de la época porque sélo intenta rescatar alg‘ulnosdda o4 mgtm
i i i i e los dos proy
Asi i 5 1 perenisimo, se puede inferir qu
basicos de la situacion del p . v ‘ e
resentes dentro del movimiento politico que accedié al gobierno en llgfﬂi
Elejahan de la doctrina originad pero en sentido contraris, 1o gque los volvia in

compatibles. . ok
é:: embargo, conviene insistir en que la pugna entre el{osdselp 0 de
manifiesto desde el comienzo de la resisfencia peronisia, a traves de 1o q

' s A Fo 5 = 1 de
denomind la lucha contra la burocracia politica y sindical, 1 ¥ que 54 :we o
i &5 de r cler-
i i i nsiblemente a través del tiempo. Po
violencia se fue incrementando se o o
ta, ¢l general Perdn estuvo involucrado en la conformacion. del denom
]

4. Glmeedo (1974), al analizar la situacién a comienzos de lmﬁ?ei;;l?m;. j:::zl;;“f;;;aﬁﬂ;
I ; ia Mistird dia excadsi, implicila ; :

i ale b baergueestn nucinnl, femidenein Nistirice que 4 1A ; _ : ) s
dﬂ::‘j:u; 2 pémdida coda ver mayor o gese politin de fo busguesiz r.-mmrlmijll e stas F&nmpcw:;: {Qur;”
;«ar::'mmsjhmiﬁr aleberdn verimnarse o fo Asurigoide o f dgpmidsnciri ;M mpn:i :ff:;i:;i ; i::z " mI::gjudu

1. W. Cooke, (1985) Ja define de Ia siguiente mancra: “L.e mrmé‘ Iﬂ[,; e i i B
e i onm quee b voluntad humee tucke en medio de waa vealided fﬂm'.b,!m ¥ ; s oA g
atu mrﬂ&mlir.lnm-a g oF W minarie siladesiznads eh wérie ;:« ﬁln;zmc?:i IHE::; fmwimaﬂe 00 m;jq'm
Btk i fiehee eomstaniemerite wedfundy 12 oo
F;:wn{'lfnﬂmﬁﬂ d:z?;sdiuf:;?:;uﬁf i:?:iiw'; rerteflante dit vewindes defirdtoas. Son eso m'fm::,ﬂ"ﬂm::i: ;11
(417 : ; 3 : :
inﬁ-;;r;r ﬁe&c sonocimisnte to ¢f euerin o i prderion de b s, sf;a E: m:::;:: m:.ﬁ uc; e
ey cnn’qm\;fda por ol frensamicnie eriticn. ¥ odemes, que tr:ir.-unmm:mm L {u I?tf:m; s
ratanda 5 sociatiea el v frtcorporada fo fus wieses @ 7 acebh, es ellus sen fos aelaras
Ir:ria.:"::l-r"‘ M.LED? li’péfskr ({1985 sefaln: “Lo btocsilics ax 1 estily on el r_,l'smu;::?ﬂ hﬂ.s_,ft.lmr':lm.;:
N . ] Grig el ceedversario, of decly; con Ut
g i g, fauiy for frrptl i, heTr rurk G PHIFRIOS 2 ; it S
ol I{aﬁwmm ﬁ:ﬁm#ﬂ:‘:c:j; e vevnlucloneria. Pero s es miusiwmm:fr HH rfe!m:fmfm:k :d«ai;g‘ril._
ikt ;wﬂimn};m om Peen pivel de eopesidad ledring, pere gie de disociety de 91t Prietiv, i:: I! ; uﬁ;m
& i n;.'m 'us!.:_',l"mar e tspnasmdetas e Sapuiendn’ of ghortunismn con gur ectdan. f. . ;:ﬂ :ﬂmw
.qwuichr:gzwﬁgui! vigimeen, pere fembidi quice i expera qle b rTniiciG fe ety sin e & o
ijiee ]
ol rrpm @ psizedn,. " {pp. 20213
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feronisme revelucionario no solamente porgue J. W, Cocke fue su delegada,
persenal a partir de 1956 sino porque aprobo la hucha armada y antiburg-
critica lievada a cabo por las organizaciones guerrilieras pero eludicnde,
hasta 1975, ol debate sobre el fondo de la cuestan, os decir, sobre ¢l nuevo
provecto estratégico para el perenismo gque cada una impulsaba.’

Sc puede percibir que estos dos proyectos definian €] cardcter bdsico de la
crisis fuze 3¢ abata sobre ol freate popular En esa pugna se inscriben hechos
tan definitorios y dramdticos corno la masacse de Ezeiza, la renuneia de Gim-
pora® lamuerte de José ignacio Rucci y ias palabras del general Perdn el 12 de
mayo de 1974 que produieron la retirada del peronismg revelucionanio de la Pla-
za de Mayo. La muerte del general Perdn, el 1° de junio de 1974, dio por ter-
minado este ciclo y abeid la ctapa preparatoria pama el golpe militar que se con-
cretd en marzo de 1976,

Como fue sefialado, una de las pocas coincidencias de fendo entre ambos
proyectos estratégicos fue la conviceldn de que Ja experiencia de los primeros
gobiernos peronistas era irrepetible, Sin embargo, profundizando el andlisis
de la evalucién histdxica del peronismo, se puede percibir que ambas vertien-
tes dejaren de lado un rasgo fundacional de vigencia decisiva en el procesn eco-

némico-social y que es vital para aprehender la naturaleza de la dictadura mi-
litar que irmampic en marzo de 1974.

Contando con la perspectiva que atorga €l ticmpo transcurrido, ni somse-
ra revisién de los contenidos medulares de ambos proyectos permite detectar

? Por gjemplo, en el intercinbio epistolar entre Montoneros y ef general Perdn de febrero
cle 1971 (R, Baschewi, 1993}, dicha organizacidn le plantea en el dltime punta que: 5, Sien, fe-
s vistn ba eficncta de nuesiva seitiln de kepha para golfrerr af régimer con he giecuciin de Aramhure, o
thessreittiertlo pepilar sobve of sistedfcetiznto come ferramdsrtte aofas de conaducir i procese teveheclahotio,
b Fenprasibitided e gree of ofdmiio frisede penerar un process de Hieracion tecfomed 3 b frngfTeenciy dof co-
weine electiral pora fomar e faodar L F Teseemeos alave wing docerieeg ¥ olmin wnee tenrtee de By oot exeraemns
come cofolienak Wi ettalagia tumldin dlara: el dmice cemine poshie fura que of preile ome of poder 2 fs
pevare ol spekeefinmn nackoral o3 i puerrs veveltcioneriz ftal, sactunal y protergadiy gie e eotie g fun-
dusmental ¥ molar al pernsimme T mélodn g saredr er by pyerra de mesrifhes urhaeg ¢ rerel B an e un
crfricky, e5 tite tecerfdad; o raneada de polmicts moarrimos 8 b monlidad; en fin, mo es nade neemo fe
i fuor wliey dufer e gor gfbegs £ 7 S freiree mogoties de fundesental eperiancla corocer Fug apinivies so-
bre estirs comsiderecianes. . " {p. 128}, Pocns dias despuds, el general Perdn les responde: “Mis guert-
dor campaieros: 5, Totalmente de areedo s cuanto gffrmen sobse In puere roefiucionarie [, f Cone
wstarler diren cor grasn fropivdud, cuendo o se dighois da b fotercie ¥ en ormbin se feede echor wane @
fr smenpitidad, by perra de pescrifles ex B gaee 20 forfrene oi B ceualend o g of cradio, Pero, o esle o, of the-
Cesrly eompirentder gid 5w ftgce una fucfia de dugaale como preberaciin pare buscar la decisida fan grands
o 2f papemig e haye delifitmde o stofietente, Por cot b grecrrn de Tiersilles Bo o3 48 I en oF s g6
eu solmnands U medin, ¥ Ray quee peaser lambidn en prehorer of dispasitiue el gu, ande ng ErRlersirivn-
Ao en ba feckee iy geeervilins, debe ser faciur de dectsidi en of momento y en of fugar en que iof dedsiion debe
producivee £ O ran abrese, foar Pedn ™ (p, 132},
* Viéane M. Bonasso {1997),
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una drdstica disolucidn del cardcter antioligirquico que ESt.m.m tan lp rcsen r.fl :',[;
1a formulacion original del peronismo. No Snl:af'ﬂf':l'ltﬂ mrlul.mmnda }‘:II:CISE e
de los terratenientes panmpeanos €1l la produccion Tndustrf:ﬂ —ef EEiT, a e -
(encia de 1a ofigarguia diversificade—, sine gue asumieron, lisay 1%11.1arnLntel, g:n,
esta clase social en su conjunlo yanoe erauno de los factores deu.,swm :l:nl £ -
ploTATiSnL0 econdmico, i ung de los integrantes fundamentales del poaer
i ablecido en el pais.
“ HE?EE;E; 56 EXpesd dE nna manera diferente en cada proyecto. El plan-
teo conducide por el general Perdn se dirigiaa c-?ncretar una nego ::1:;::10;1, nﬂz
una disputa con el poder dominante, ¥ su Rul[u-:.a respe!:m de l.a o Tg?rcgl]; "
pampeana se puede percibir conociendo quignes eran los interlocutoresy
los que debian superarse, o
lﬂs IE f:::rlmn?mr privi].egiac})o de csa negociacién fue el_capil;al exltranjizro in-
dustrial, que habia consolidado su predominic econdmico a pfifUrdd;: d: pro-
fandizacién de la sustitucidn de importaciones durante Ia gestion del desarvo-
Histno. Si se considera el planteo orginal del pe::c?msrn o,. ESTO hluI;m;i
implicado la emergencia de un nIevo proyecio :ea?trat.egmo en clave antio ].gj':‘l -
quica, tras el cual se habria convocado a ha m.c:whzaculin pcpu11ar cor;m me -
para garantzar la subordinacion de esa fracclon don‘:man te. Sin embargo, 62
da de esto ocurri6 porque se asumis que la oligarquia estaba del?ﬂitada Y pm}-
lo tanto, s¢ evalud que con esgrimir algunas propuestas ecunﬁ.rmr,asl (-:3umc; :,a
impucsto a la renta potencial de la tiexea) ¥ maodificar lns. prem::-li re atwo:: "
suficiente para garantizar un incremento Fie lza} prudum:iérll de llf.:ncs 5 aFn
que generara divisas ¥ consohidara 1a distribucién progresiva de mgu:-::;ni %
realidad, ¢l intento fue recurrir a la indudable convocatona popular el ge-
neral Perén —incluso entre quienes lo cuestion rahan den b dell maovimi cri-
to— para dirimir 2 pugna interna con ¢l peronismo revolucionario ¥ To para
e 3 ue dominafite, .
Eﬂflg:: Erc::.:l;j la propuesta del peronismo revolucionario, la Ausencia (:.IE: un
contenide antioligirguico s¢ percibe de una forma m1.1cho mﬁs dirceta, ya que
efectivamente intentd llevar a cabo una dristica modificacion del mdf:n esta-
blecido, porlo que aludiaa los sectores Podcr?s?s. En cste czlwo,d el carta;:i Icliz
la propuesta fue fundamentahnente antu@p@ahstﬁ, entffndxm -:3 qu g
era ejercido por varias fracciones del capital smo excluswamenu_,.por g
presas extranjeras industriales, en particular de origen nﬂrtﬁamelm.an?. ea
que en esta concepeidn el contenido anﬂnligﬁtrqmco del Pemmsma uera 1:1n
atribute histdrico, especifico de Ia etapa fundacional —deb{do al epfrentztlmll} l,l_
to entre los sectores populares y 1a oligarguia para mnslohdar la inFlustlla tpar
cidn como eje del proceso econdmico— pere sin vigeneiaen la r:eahdad nacl;?‘
nal de ese momento, De esta manera, el enfrentamiento con la (fhgarqui? 1:;1 a
dejado de ser un problema central, quedando acotado & conflictos regronales
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en los que los trabajadores rurales y los pequeiios y medianos produciores agro-
pecuarios se enirentaban a los grandes propietarios.

5e traia de una distorsion de enorme importancia que esti profundanen-
le arraigada en los sectores populares. Asi, sélo como un ejemplo de los mu-
chos gue se podrian analizar, esta situacién parces CXPresarse, con sus propias
peculiaridades, en lo que fue gl Movimients de Sacerdotes del Tercer Munda,
Creado en 1967, se disolvid en 1973 ante la imposibilidad de sintetizar una po-
sicidn comiin entre Ias lineas afines a la “ortodoxia™ peronista, las concepcio-
nes del peronismo revolucionario ¥ aquéilas abiertamente “clasistas”. Sin em-
bargo, de acuerdo con las evidencias disponibles, la oligarquia come factor de
poder no estaba presente en las visiones del percnisimao “ortodoxo”, perc tam-
poco en las liness alternativas, las que, a lo sumo, incorporaron la figura del te-
rrateniente como explotador de los rabajadores murales o de ios pequeiios ¥
medianos propietarios agropecnarios.?

Este dramitico crror estratégico fue el resultado de una lectura esiructural
en la que se sobredimensiond la importancia de una serie de procesos relativa-
mente recientes (el aceleramiento de la industrializacién desde mediados de
los afics sesenta, la acentnada wansnacionalizacidén de las empresas norteame-
ricanas y Ia agresiva politica impetial de EEUU. en la regidn) y se subestiméb la
trascendencia de la elase secial gque findd et Estado argentine moderno, la oli-
garquiz pampeana. No menos relevante, pera quiza mds comprensible, es ha-
ber cbviado lsa y llanamente la existencia de 1a sfigarquia diversificada, a pesar
de que esta fraccidn de clase habia accedido a Ia conduccidn de la clase terra-
tenienite en su conjunto durante la etapa de consalidacidn de la industrializa-
cién {y, {inalmente, condujo el blogue social dominante interne a partir de la
dictadura militar que se iniclé en marzo de 1978).

Estay distorsiones de fondo impidieron z los sectores populares contar con
los elementos para aprehender la idiosincrasia del golpe militar. En efecto, es-
ta carencia parece haber asamido una notable importancia, ya que quien hil-
vanara las alianzas —con otros integrantes de las fracciones locales dominan-
tes yfundamentalmente con el capital financiere internacional— para plasmar
un nuevo patrdn de acomulacisn durante Ja dictadura militar serd precisamen-
te la oligarquia argentina, la clase social que se suponia disgregada o dehilita-
da después de varias décadas de industrializacién y extranjerizacion de la eco-
nomia interna.

9 Al resperto, . B Mardin {1992) sefala: “Fos Sucerdotes pana of Terrer Mactdo kan fenida we blatiss
generalads fara weneer, aungee 20 dal tode definido: of imparialismo ¢ f ofigurqeie, Fan fantdo wna eonfi-
guramon idead delfule aginice: of fewbin, rencslide comu sajete s G ileracide, Pero i cscifado freomndlemen-
te o fu defititceon soctoligica de fos combonmis de wste sufrlo agenista. FR ferlicday i fegerofe ke depaede e
L indefimiciin fa von e fu olimargeein, deedn ol fremto de vinta culiuval, sogad o seondadoe™ {pp, 215y 214)
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Laimportancia del tema exige una indagacidn mds desarrellada del proce-

<o, La derrota gue los sectores populares le habian infligido al proyecta e
ducide por Ongania-Kricger Vasena 0o solo dio lugar a una retirada progres-
va de Ta dictadura militar sino que les anuld a los sectores dominantes la
viabilidad de cualquier proyecto alternativo al sustentado por el general PEI’&I"I
yal del peronismo revolucionario. 5alta a la vista gue, para cstfz illimo, ia E}h—
garquia pampeand, asi como el corjutnito de las fracciones dominantes, d? huj_n
ser, COMD Minimo, redimensionadas, y, especialmente, debian perder su indis-
cntible capacidad para conducir el rmbo de la eConotnia interna. 5in embar-
go, para la oligarguia era uma amenaza, mds Inminens ¥ Il":ictible, que L]. pro-
pio provecto del gobierno peronista requiriera, come condicidn detp::mb:h.dad,
que la conduccién de Ja oligarquia pampeana, la aligarguin d'&uemﬁmfia, fuese
parciaimente desplazada por la fraccién dinamica de la burguesia fnamnai?r, al
mismo tiempo, que los grandes terratenientes se subordinaran a las necesida-
des del nuevo patrdn de acumulacién (como proveedores de divisas y garantia
de la redistribucién del ingreso), todo dentro de un. camabio significativo de los
precios relativos en detrimento de los bienes salario. En esa direccién confluian
el acuerdo entre la GGT y la CGE, la orlentacién de la promocién industrial y
el intento de imponer el impuesto a la renta normal potencial de la derra.

Ante estas circunstancias, la estrategia adoptada por la oligarquia en su con-

junto consistid en cohesionar a las fracciones dominantes planteando como
Gnica alternativa vilida, ante la convulsién social y el peligro de un “régimen
socialista” en el pafs, el golpe de Estado. A los gobiernos del doctor Campora
y del general Perdn se los boicoted de todas las formas posibles para garantizar
su fracaso, incluso exacerbando la pugna interna del peronismo y la crisis del
campo populat: De allf que €l golpe de Estado de marzo de 19?'5 58 puso ¢n
marcha a partr de la muerte del general, que dejo sin conduccion el intento
de plasmar un copitalisme asociado en la Argentina,

A partir de la dictadura, ¢l bloque dominante s¢ cticaming ?'uu_-ia una me-
dificacion dristica de las relaciones sociales ¥, comno consecucnda, a polenciar
s capacidad de acomulacién de capital, especialmente de la oligarquia lacal,
la fraccién social que condujo ese procesa.

3.2 La nataraleza de la revancha oligirquica gue pone en marcha
la dictadura militar en 1976

Las evidencias analizadas previamente indican que la instauracion de un
nueyo réginen de acumulacidn de capital no se origina en ¢l agotamiento de la
industrializacién basada en la sustimicién de importaciones, ya que durante la dé-
cady anterior (1964-1974) se habia producide un crecimicnto inintermumpido




del PBI interno, se habia registrado vna acentuada expansion industrial y se
habia modificado la naturaleza de! cicio corto sustieitivo, que ahom ne impliy
caba una reduccidn del PBi en la ceapa declinante, :

Al tener en cuenta ia irrupcidn del predominio de la obtencién de rents

financiera en la economia internacional, y asumir que el fracaso de ias dicta- §
duras anteriores radicaba en haber intentado disciplinar a los sectores popuia-.§
res impulsando la expansién industrial, esta vez Ia cstrategia elegida consistis
en restablecer el orden capitlista modificando dristicamente I eslnIctura eco- |

fiomica y social para disolver las bases materiales de Ja alianza entre Ja clase tra-
bajadora y la burguesia racionaly, de esa manera, restablecer relaciones de do-
minacién permanentes en el tiempo. !¢

5i bien el golpe militar en la Argentina no parece haber respondide a una
iniciativa motorizada directamente por los Estados Unidos —cormo s{ ocurrié en
Chile—., caben poeas dudas acerca del apoyo irrestricto por parte de 1a adiminis-
tracidn norteamericana previa a lz presidencia de Carter, Lo mHsme ocurre con
el capital extranjero radicado en la produccién industrial local, cuya participa-
cidn fue fundamental para asegurar b viabilidad del golpe. Al respecto, todo pa-
rece indicar que la adhesion de este 1iltimo a la interrupcién del orden consting-
cional 1o reconocié fisuras ni excepciones, ¥a que se rataba de la fraccidn del
capital que era repudiada y hostigada por los sectores populares en tanto encar-
naba las nuevas formas de la dominacién mmperialista en América Latina.

Por cierto, esta cruzada anticomunista, que escondia reivindicaciones
exclusivamenite particulares de la oligarquia verndcula y el capital financie-
0 internacional, conté con la patiicipacion activa de los factores de poder
que integraban el bloque oligarquico. Es el caso de la Iglesia oficial —par-
te constitutiva de ia oligarquia desde la industrializacisn en adelante—, gue
s¢ ubicd como parte de la conduccidn idecldgica de la dictadura militar, ¥
margind de sus propias filas a los sectores vinculados al moyimiento popu-
lar, lo que implicé la ortura, la desapraricidén o la muerte de muchos de sus
mi¢mbros. !

Sobre la base de estas concepciones ¥ de estos alineamientos, los sectores
dominantes, a wavés del tferorismo de Estado que ejercid Ja dictadura militar, le
impusicron a fa socledad argenting un nueve patron de acumulacion de capital

'* Proceso que estuve muy alejado de algunes prondsicns realizados en la fpaca. Poco antes
clel golpe mtlitar, P Gerchonadf v ). 1. Llach {1995) afirmshan: Finatnenis, no duetbriiamos tada af
shecir yeie ol capdcter enen siabments inatable & ssle vt tondencind vitrele o vk olfeioamenic of feespoed eorlii-
bl e Ins Peterioos Armuatdies, sm cutpes manos s5td en duenen, moedidds eotia R este tnsientiadn o s proesn o
feconstruceign y Liberacisn Notional o en un neoliberafiona desarrotlisic remozady”,

"1 Bobre €] nefasta papel que cuinplicron el vicariato castrense, el episcopado, €] nungio apos
e5lico, asf como el asesinaes, torur y desupatividn de militantes ¥ autoridades eclesidsticas durance
la dictadura militar, véage E. F, Mignonc (1999).
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jo estaial. Este compartamiento unplicd la mnvalidacic‘rp de ]rﬂ ‘{J{lij}]l':fﬂmﬁnr ﬁ
ngncicre de una parte del excedente apropiade _por cl capital oligopo u:c:.’a Ear
fiv de la adquisicién de diversos aciivos financieros (titulos, ‘L‘n::ru:re:i dﬁl:jr;:s [:.:i
ete.) en el mercado interno ¢ internactonal, en un amzurnenw El;l (.,rq%f_tdades
sas die INLeres, o su combinacidn, superabanl la rentabilidad de :a.u dctu:fl les
economicas, y ell el que el acclerado crecimmr%to del endeudamiento L)i.tt_ll )
posibilitaba la vemision de capital local 3l extenior a! OPETAr COMO Una ?¢sd lrL
excedente valorizable y/o liberar los recurses propios pard. csos fines. En pel s
cidn con este niicleo central se desplogaron cntlras modfﬁ CACEOHL :?5 sustan]u:irns,
coma la redefinicién de la proteccién arancclan_a de las 1m1lmrtac1uneﬁ ¥ Zs:
plazamiento del mercado interno como el dmbitn privilegiado del proceso de
id apital.
acugi:{:;fz:r:mgioncs que se sucedieron entre una :estrlnfctulru as:l:ntafla n_:n
la industrializacion y otra que sc sustentaba €n a m.i,'a?wmr:mrla fmam;sfm, intro-
dujeron una modificacion inédita en todas la.sl instancias sc{clales. Asi es come
cambié drdsticamnente la relacion entre el capital y ell tfal?zgo ¥, £ cm;selcueln—
cia, el cardcter del Estado, adoptando ambc_-s SCSEOS medn:os: en favor cng;z?
capital oligopélico. Pere también, influenciadas por €503 isimios conte ; i'n,
se desplegaron alteraciones tan decisivas como la l:lestrucman yla reasignacio :
del capital, De alli en mds cambiaron 1a fisonomia, el_ cnmpm"tamm.nm ¥ Fam
bi€n las contradicciones de las propias fracciones dominantes, ¥ al mismo tiem-
po, s¢ redimensiond la presencia de la burguesia nacional, especialmente la frac-
cion industrial, mads que su niicleo central. .
La redefinicion de la relacién, de por si desigual, entre el capital y ‘f:i,tral:lraa
jo tuvo tal magnimd que sélo puede entenderse como una rregnihae ahi‘gr.:xf_qua
sin precedentes histéricos en el pais, acorde con el }?mfundo rese:lnum];endm
que guardaba la oligarquia nativa hacia lu clase trabajadorili. argﬂnur::. na:;L &
el golpe de Estado en adelante, los trabajadores fueron rperdlendo lt::s der;:c 103
laborales mds bdsicos y clementales que habfan conqmstadlu a través de las lu
chas sociales desarrolladas a fo Jargo de muchas décadas: Plcl}o }1roce50 8¢ int-
tid al hacerse palpable que el nueveo patrén de acumlulacufm d][uial el pap_f_:li [:Ilt%e
la demanda asalariada habfa asumido durante la wgcnm? de la mdusnl i iza-
cidn sustitutiva. En tante la velmizaciin financiera desplazd a la pl‘oducifljbl‘] de
bienes industriales como ¢l gfe del proceso ccondmico y '_jE I {?XPE_’J.HSILGII céial
capital oligopdélico, el salario perdid el ﬂ.tribur:u disf:r un factor 1111:[.!351111;3: :;
para asegurar ol nivel de Ia demanda y la reahmc:?n del cxcetd:lente. callie
mas, contd come un costo de produccién que debia ser r:::duclt’].D a su minima
expresién para asegurar la mayor gﬂnanc‘m del empresario. ‘ - '
Por otra parte, ya instalada la valorizacion J_I'iumfzm I3 recats uetiracion ec::f:‘nz-
mica ¥ ¢l deterioro de Ja produccién industrial, tajeron aparejada una significa.
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tiva expulsién de mano de obra. Surgid entonces otro insirumento fndamen-

tal parz disciplinar a la clase trabajadora: <! flagelo de la desocupacion,

La alianza policlasista terminé de desestructurarse con la creciente margi- |

nacién politica y econdmica de la burguesia nacional. No se tratd ya —como ocu-
rrié durante la segunda etapa de sustitucién de impertaciones— de su subor-
dinacidn 2l capital extranjero ¥ su desplazamiento hacia empresas con menor
valor de produccién y ocupacion, sino de la expulsién progresiva de este tipo
de capitales 2 medida que se consolidaba la devindustrializacién, pese a que se
trataba de una fraccién del capital que, en términos generales, inicialmerte ad-
hirid al golpe de Estado.

Por otra parte, el giro copernicano que sc aplics al Fstado no involuerd ini-
camente aspeclos econdmicos —que fueron fundamentales— sino también el
ejercicio irrestricto de 1a coercién que el Estado monopoeliza, desde las concep-
cionesy la estructura de las Fuerzas Armadas.!? Estas, a través de su participacidn
activa en Ja represion previa al golpe, fueron definicndo la doctiina represiva que
despuds aplicaron con toda su intensidad durante la dictadura. La actualizacion
de la doctrina represiva fue una derivacion directa de Ia nueva concepcién de los
sectores dominantes v, al mismo tempo, su objetive fue hacer socialmente via-
bles las modificaciones econdmicas ¥ sociales que s llevarian a cabo.

Al respecto, es pertinente sefialar que, alo largo de la segunda etapa de sus-
titucidn de importaciones, especialmente a partir de 1966, se dic formaa la de-
nominada Dectring de Seguridad Nacione!, que asumia —como una de sus mpé-
tesis centrales— que la superacién de las contradicciones entre el trabajo y el
capital requeria, junto al ejercicio de la represién cstatal, asentar un proceso
de desarrollo econdmico que les planteara a los sectores subalternos ciertas viag
para €] ascenso social y el mejoramiento de las condiciones de vida. Su fracaso
v la modificacién de la economia internacional impulsaron una revisidn y trans
formacion de la doctrina original. La hipétesis de que el crecimiento econdmi-
co cs una de las condiciones para superar las contradicciones sociales fue recm-
plazada por la contraria, De esta manera, la crisis econdmica y los mecanismos
de disciplinamiento social fueron elementos centrales de la nueva doctrina re-
presiva. Asf, ¢l concepto de represion institucional, orientado en las dictaduras
precedentes a disgregar a las organizaciones armadas, se reemplazé por cl de

12 ¥n relacian con la naturaloza del Estado ¢ s campo de accidn, O°Donnell (1984} seqala: ‘i
gatgntia que presta of Bsiado ¢ clentas mbadones seclafy, Boliess los mlaconcs de priwlurcidn, que seh el eona-
z6n de ung somedad capitelista y da su comtradicions articeluciin en dluser soclales, no e wna garaidie exter
v i & fsterion de dicka refacin, Es ponie intrnseca y constitutita de slla, tanty o alios elpmieniss —ese
nmizes, de informasion 3 porinl ideoligico— gue son agbector gt 36l pordemas distinguir angliticanenls i
dicha mlocidte, J0né quire dedr @ ne v osto? (e los dimensiotier del Batadn, o de fo propisansiie pofiticg, t
o —comt bt B as T sromamice— i wna cn, ff Lre ERSERCTER, 11l temes Sexbercciiree Soer pfening obe
e vafaridne saciad ™, {p, 204)
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aniquilamicnto del conjunto de las orpanizaciones populares, realizade por
fuera de las normas institucionales —aun de las que funcionaban durante esa
dictadura—, y s& materializé a través de La tortura y la desaparicidn de personas,
dando lngar a la figura de terrorismo de Lstade.

Junto a estas wanstormaciones, de por sI derisivus, se registrd otra gue re-
plan rcaba la hipétesis de guerra tadiconal, en la cual las Fuerzas Armadas ac-
tuaban como principal garantia de la defensa nacional. En efecto, si bien des-
de el punto de vista institucional se la mantuvo, dicha hipdtesis —que
enfatizaba la defensa de las fronteras—— fue vaciada de contenido y subordina-
da tanto a las necesidades de supervivencia de la dictadura militar como a la
concepcitn de que la estrategia represiva debia extenderse 2 la regidn, en tan-
to la supuesta guerra interna formaba parte de un enfrentamiento a nivel mun-
dial, En este sentido, la guerra de las Islas Malvinas sefiald ¢l punto culminan-
te de la tergiversacién de los contenidos de la delensa nacional ¥ su plena
subordinacion a las necesidades propias del terrorismo de Estado.'®

No nienos trascendentes fueron las alteraciones en la composicion y el
compartamiento de los propios sectores dominantes, En cste sentido, es im-
prescindible destacar que, a medida que se consolidé el nuevo patrdn de
acumulacién, se fracturaron y realinearon las cmpresas extranjeras indus-
triales que habfan sido ¢l niicleo dindmice de la segunda etapa de sustit-
cidn de imporiacianes.

El conjunto de las empresas extranjeras industrales no fue, como podia
preverse en un inicio, 1a fraccidn del capital que encarnd iz dominacién impe-
rialista en la dictadura militar. La prucba palpable de la disolucién del pader
que ostentaba el capital extranjero industrial fue que esta actividad productiva
perdi la centralidad econdmica que habia exhibido desde los primeros go-
biernos peronistas, para entrar en un proceso de progresiva y sistemndtica de-
sindustrializacién caracterizada, cntre otros rasgos regresivos, por: una perdi-
da de incidencia en el valor agregado total; upa acentuada reduccidn del
espectro productive y del grade de integracidn local de la produccidn; la repa-
triacidn de capital extranjero industrial; un salto de la concentracion de la pro-
duccisn sectorial en un reducide conjunto de firmas, etcétera.

Paralelamente al proceso de desindustrializacion se fractura ¢l bloque in-
dustrial extranjers, registrindose, por un lado, una acentuada ¢ inédiea re-
patriacién de capital industrial —durante la década del ochenta—y, por otro,
una modificacién sustantiva del comportamiento de varios de los conglome-
rados extranjeros que asumieron los pardmetros vinculados al nueve patron
de acumulacién de capital. En otros términos, algunos de los integrantes del

1 Sabre la hipiesis de guerra asnimida por la dictadurm militar, véase H. Verbitsky (2002).
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blogque extranjero retiraron las inversiones productivas radicadas en el pals,
mientras que viros confluyeron con la sligarguin diversificada incorporinde-
se al nucvo blogue de poder!t No es menos relevante sefialar que la contra-
parte extranjera fundamental del patedn de acamulacion no fue ese conjun-
to de conglomerados extranjeros industriales sinoe el capital financiero
internacional, incluides los organismos internacionales de crédito, gue
fueron sus representantes politcos durante esa etapa.

3.3 La redistribucién del ingreso como hecho fondacional
de 1a dictadura militar

La dictadura militar comenzd con un plantec econdmico gue respondia
2 las tradicionales politicas de eatabilizacidn implementadas dorante B seguan-
da etapa de susiitucion de imiportaciones. Ante una aguda crisis del sector ex-
terno, provocada en buena medida por la negativa del FM1 a negociar un
acuerdo con el anterior goblerne constitucional, y por las acentuadas presio-
nes inflacionacias, se implementd una fuerte devaluacién del peso que pro-
vocd una aguda modificacidn de los precios relativos. El rasgo peculiar y de-
clsivo de esta pelitica radicd justamente en la profimdidad asumida por dicha
alteracidn de los precios relativos en favor de la oligarquia pampeana y en de-
trimento de los asalariados. Tanto los exportadores de bienes salario como
los productores agropecuarios —especialmente los grandes terratenientes
pampednos— s¢ beneficiaron no sélo por la devaluacion del peso, que supe-
ré el 80%, sino que adicionalmente se redujeron las retenciones agropecua-
rias 2 la mitad.'®

" Fl apoypo de esws capitales exuanjeros fue tan intenso coma ¢ brindadeo pot los prupos eco-
néhmicos locakes, Tlegds incluse 2 pennitr & inpubsar la represicn en sus plantas induswiales, Al
respects la CTA denuncid anee €] Juggads Cineo de 1a Audiencia Nacionat de Madiid en 1993, en-
bre odras cuestiones, que "I sbiet o fe ffbrice Fnd, o Generad Prcleco, frovincia de Rusios Aires, freen
Carios {arthi fiee swelsextieede desde ol frietior de fe filrice, Urvado o un oo de defeneidn frstadardo en of frrte
Fior de b plecketer febril v vedivel def sisate for perenel del Brclo, T alfa con ponorivriento y eutilenle armen-
eiat ol b emtihienee, Condd e detepado de povored [ T o ety del 25 deanpren de 1976 comipnzmn g fenducis
st ededeiedones de obreras dentin de fa planle o Fo oue of movente de lg filinden fos dife goe ‘estalioe: dispuestos o
Henarse @ qeien fuere’. Sertin fo preeha coleclada, fe praduferan dasde endonces endre dos o tnes seneetios pur din
#rt fa miistua plarde, donds furdonala un centro de defencidn o frlermpeierios (pp, 18 y 14). A ese caso, ¢
le agrega postenimmmente la denuncia judicial de la sesponsabiiidad &n la represidn de los directivos
de Mercedes Benz en 13 planta indusitial de Gonedlez Cadn y del secictario general de SMATA, To-
5& Rodrigues,

1* De acuerda cob las evidencias empivicas presentadas por I, Bas y B Less {L#80], el noeable in-
cremenie de la rentabilidad agropecuaria cegistrade en 1976 dotenning que ef precio de T tierma {me-
dida en dolares de 1960] fuese el mas elewado de fa historia. Al respectn, los auteres indican: “H faado
ol a5 Mt en e Arpeniing o etrosimiadimenids of migee en 3955 gree of que oo halin fageda 25 oo aales al
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En cite sentido, los diferentes estudios realizados sobre la £poca senalarn,
explicita o implicitamente, Ia notable influencia que gjercis el deteriorn del :.sa._
[ario real en la regresividad distributiva y cémo para lograrlo la dictadura mili-
tar, ademis del contexto represivo, liberd los precios y congeld les salarios, di-
solvid 1o CGT, suprimié las actividades gremiales y el derecho de huclga,
elimind las convenciones colectivas de trabajo, eteétera.

De esta mancra se consumd una disminucidn en la participacidén deo los
asalariades en el PBI sin antecedentes desde la irrupeidn del peronismo en
adelante. En efecto, los asalariados perdieron ¢l equivalente a 13 puntos por-
centuales del PRI, en circunstancias en que este iltime permanccid prictica-
mente constante. Mas ain, tal como se verifica en el Gedlico n” 3.1, en 1977
se profundizé la disiribucion regresiva del 1agreso, a pesar de que ¢l PBI_sc
hahia incrementado, disminuyendo al 25% la participacién de los asalaria-
dos en € PBL

En ol tiltime afio de la dictadura, esta participacidn fue pricticamente la
ritad de la que se registraba en 1975, Asimismo, durante todo ¢l periodo, masy
alli de los altibajos, se ubicéd muy por debajo de la registrada en cl peor afio
(1069) de la segunda etapa de susiitucidén de importaciones.

Desde la perspectiva de algunos autores, no ocurre lo misma con la de-
socupacién, Presuntamente, se habria mantenido el cuasi pleno empleo, por:
que los dictaderes —por razones ticticas e ideoligicas— habrian impedido
la implementacién de politicas que implicaran la expulsitn de mane de
obrz.'® En el Grafico n® 3.2 se expone la evolucidn de la desocupacion en el
Gran Buencs Aires {desocupados/poblacién econdmicamente activa) con
una tasa de actividad {poblacién econdmicamente activa/poblacion total} va-

cuienze de b Grv Depresidn. {1 B esta segunds witad def sigl, fos firacios de In tierve e :{mﬁ'nm i
brs eraveet em formit wotrble, hasta alespsar un pioe evidising en FOT574. Ent vee mromerelo be therra e o
Waler w e Argardice WS ke guee sa equivalzite en Jog Lofwilas Lnios, fehdIens con imuy pucos andeceiyn-
t " (. 19 o

AT, par gjemplo, en relacidn con of mantenimiente del pleng emples, A, Caninot {1083
sedala: “Lay trabajadarey desplaactos de e turtusirie fieron absorbides sy atts sectorss ol pleno eviplen se
mantewn). {...J L wapar parie e lts actiuidades jor cnenta propie eorgporden ol seclor serubsins. {...[ku
renlidd, hacbo e trasianion de f s de cbra dusde lov seclores de b produccitin de bepes trinsabes o
cl exigvior o fow e poowluccidn o wo Lravsables, Dsinckdn jue o cortesfendis con o trangfirencins de e
205 bty d de wodiffcwckGie de ns precios o fover de fas Gitiaes. " (. 30} Solarc 1 hsui-!: de &1 CArae
tovisacion, A Caniwrol en otro de sus mabajos {19303 conchuye. “Se ko fovho i preioe af
welg, sxplicita e 1976 ¢ Prplieitn desptids, oy bes Faeermms A FRIATES o Ereli PRRGEAIRT Qe s.a'&ﬂyimm u ds-
sempien xtenso y probangads de fn fuers 42 Iredafo. Pas este ati se Frruncina razeies fiediry e segu e,
prers st bttt Rty e Bassrereda om0 Febenlngin ol Ins Fleerzar Aratadas. Par wew ludu, i e Ly clivee free
besferbaurs romme e rlnse devtinmdi A poar wee posiciin sucial stbosdingda fro Frrategicle, for otee Eud_n,
wity coateofrin def arden y progrosy donda s suentan canlradfccones hinlitiicas, dr fal mﬂr.l’:r que !tl: comflice
b mrIve getehiidecian y divtribareddn, pleeo smpleo driglacidn, widen y ranzitielid xocinl, modtera, sofn e
tem ety reverltmadns.de e coordinecdn tnnyficents.” (p, 5
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riable ¥ fiia {mayo de 10751, de acuerdo con las dos mediclones anuales (ma-
yo y actubre) que vealiza ¢l INDEC. EE

Una primera aproximacién indica que la tasa de desocapacion, luege de
un incremento en mayo de 1976, tendid a disminuic. Defando de lade las osci-
g i ] laciones, 4 lo largo de la sarie los valores son reducidos, siempre que se sxclu-
45 [-I‘le':fpadén surldar y salirfos sn ol PRI —o— #a) | [ yas log aRos 1931 v 1952,
Sin embarge, si se ohserva [a evolucion de esa misma desocupacion pero cor-
1o : gderando la tasa de actividad vigente en tnayo de 1975 como fija, se comprueba
: un aumento a lo dargo de la serte, asi como alleraciones en su comportamicnto
en los primeros aftos de la dictadura militar. Sc hace evidente que Ia desocupa-
cidn aumenté ininterrumpidamente a lo largo de 1976 legando, e oclubie de
ese afio, a pricticamente duplicar el registro del mismno mes del ano anterior
(7.5% contra 3,8% en el afo anterior). Lon pusterioridad, no se verifica un des-
censgo sino una estabilizacién en valores que rondan ¢l 6,2 por clente.

La evolucién de la desocupacién tendié a oscurecer la verdadera magnitud
: 4 ; ; , ) y de la expulsién de mano de obra porque no s¢ compuid a los trabajaderes que
*Ennm;am::ﬁ o n;::m 7 m .  m . owm e m 1 abandonaban Ia biisqueda de empleo a pesar (':le estar desﬂf:upadost lo que ge-

<0 NP 2.4, b particiiacion da tos usalariados en el PRI no Inearpor A6 nerd una disminucion de la Poblacién Econémicamente Activa, El principal mo-

Iza apmrues jubll
R mlmi:'?.m sobre b bise de AIDE y BCRA, = tvo para ello fue la acentuada reduccidn de los salarios, ala que se le agregaron
Jas escasas oportunidades de trabajo y el elevado costo relativo que implicaba su
bisqueda, Este mismo fendmeno (efecto desalients) se repetird en otras etapas
de la wevancha clasista que puso en marcha la dictadura militac en la Argentina '*
Bk . En sintesis, si bien ¢l principal factor que generd la reversién de la distri-
G:ﬁ:ﬁrn: t:;:-j:::;:%ﬂ :e f desacupacion en ol Gran Buenos Aires bucién del ingreso fue la reduccidn del salario real, €l papel que cumplic la de-
idad variable y fija {mayo de 1975), 1975-1982 : socupacion en el deteriore de las condiciones de vida de los trabajadores fue
oy (e parcentajes) significativo, lo que se pucde verificar cuande se indaga el conjunto de los fe-
* 32 3 : némenos que lo caracterizaron. Por lo tanto, en Ia reahidad no parecen haber
jugado razones tacticas para atslar a las organizaciones populares de su base so-
cial y menos ain razones ideoldgicas, en tanto la nueva dectrina represiva de-
j6 atrds la conceprion del desarrollo como uno de los factores clave para supe-

rar las contradicciones sociales,

Grifico N® 3.1: Evalucian del PBI i
¥ de Ja partidpacion de |
aeafariados en el PBI¥, 1974-1982 (en nimercs indices ¥ purce::ajas]

8
L]

e [0
i35l 98,7

2

TS = e

¥
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n

" La wasa de desocupacién con unz tisa de actividad fija {mayo de ETE] e igual
TIf = (Dwy + VPEA) /PEAM:

I + YEE I & Dande:
10 = Thsq £l desocnymeldn teniendo en ¢uen Is s de wmplen de mayo de 1975
Py = Canridad de desocapades en [4 respretla fecha del relevuniense def INDEC

o
T x . T T - - . 0 YPEA = Varincidn de kb Poblacidn Bronbmicateente Activa entee imape de 1975 y1a
OF5 M7 OF6 M7 OF7 M7 070 M7% O.19 M8 CBr M8l 081 ML O fecha de relovmient considerada.
o ' : For lo tanio, Ja variacién en ia Poblacidn Econdmicamente Activa registrada entve maye de 1975
=&— Deasocupackin —8— Desoeupaciin con b asa de actividad da mays st] vla fecha del relevamicnto considerada influyen sobre el nivel de desocupacién, sumentdndolo si

&5 dic sigho positive o disminuyéndole si e negativo.

Fuante: Elbaragiin prepla tobre b base
da Informasstn de INDEC,
18 Vaage €7, S8nchez, [ Fervevo ¥ W, Schulthess (1979).
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Mas ain, los elementos para afirmar que el desplazamiento de la mano de .
obra de la produccién a las actividades de servicios fue un rasgo refevante de -

1a época, son empiricamente endebles. Las evidencias parecen indicar que ese
fendmens itrumpid en los afios posieriores a la dictadura, mientras eh esa épo-
ca prevalecié €l antoempleo comeo el factor impulsor de un aumento relativo
en la ocupacidn generada por los servicios. ™
Para entender ¢l cardcter ofigdrguics de la dictadura militar, £s Linportante ana-
lizar no solamente 1a evohicion de la desocupacion agregada sino tambien Ja ex-
pulsién de la mano de obra industrial. Muevamente algunos autores sefialan la es-
casa relevancia de dicha expulsién en el primer ano de la dictadura,® porlo que
e neccsatio indagay las alternativas scetoriales durante todo este periodo crucial,
En el Cuadro n° 5.1 consla la evolucién de los principales indicadores de
la actividad industrial entre 1974 y 1983. Un somero andlisis de los resultados
es suficiente para percibir que, luego de una década ininterrumpida de creci-
miento industrial, el golpe militar fue ¢l punto de partida de una nueva etapa
histrica caracterizada, aliora, por un franco reiroceso sectorial. Si bien €l vo-
lumen fisico de la produccién exhibe acentuados alibajos durante ¢l periodo
— vinculados a los efectos que provocaron las diferentes politicas monetariag
que se ensayaron durante €stos anos—, su nivel en el timo ano completo de
vigencia dictatorial (1952} es un 17% mds reducido que el alcanzado en 1974.
Por sn parte, €} acentuado deterioro de la ocupacisn obrera no reconocio
altibajo alguno ¥ terminé siendo, al final de Ia dictadura, un 56,4% mais pro-
nunciade que en 1974, especialmente a causa de la mayor expulsion de traba-
jadores por parte de las grandes firmas oligopolicas ™ Es asf que esta etapa tu-
vo ¢l triste privilegio de registrar 27 timestres de caida ininterrumpida de la

UL, Becoaria {19800, on el trabajo citadn por Candert, £Xpresa: <L siftenciioe el emplen en el Ciran
Brusnos Aives duranie o periodn 1975-1978 imdicatfn ique b bajas tases de desempilen abierte na freeras o tenul
il dlal wtimenin —ti ot wnieniniente— de fog niveber de demine de itebafo def seclor firsd e foigees-
t i bt siiete cls o posdas sedariqbes. Por ol contirio, aqueally siftcacidn ge dio coy conseraeitries oy Jo redurciin
de far uferie agregeede i taebafy ffebido & f retwrriges o fa tersa e metiuidnd 3 @ ln dipinecion de b e
e semigrandes) y —en panicular= de b oferte de qelerienas” [p. 1847,

# Por gjemnpla, J. V. Soucrouille {1983) sostienc: “Contfurue con fow Hmgermsieming beisicas da to pofitt
i hfciadn e warin —iheracion de frecios, retgelavimedy ot sepbuvies ¢ chaluaciin—, fuurba facetlos aromen o
a1t s exporirionss v ung buena cutdd de s fnporiecionas coud o el rurtsyrma [ ] i cocielee el produceién
sondlurstriat ne trajn mhuteidas aumentos ingoriamtes e o nivel de dewmplon, e tanto que of safarte ol dodos
{0 enndrlers extTictos taebtestos sabie al afisi e fox valoves nominoles, ravé of GO0, crmi ey bas edmhas ol los
diimos timestnes de 1976 y 1975" {p. 143,

21 Aj respecta, L. Beccaria {1991) sefiata: Fxpusificamente on el casu de induatrtn, b wridencie dis-
panible afrunda gtes, o by fage dd peviede atelisade [ § STEIUES), Fas firnas wids greendes frerin Teduciends log
costos selarintes en mayar miedids gt bes pequefias ¥ medinnas, . ] Ba ofecie, ta meneionade disminichin de
bt arapmcion: g se obderon en ol extrato de bas firmas pramdes oo parece T steln sdly fee meresert fiiri pne
frensy b menor produecidn, sine qee o habiiae airuvechadn las mayores fosibifislerdes derruadns tanto del wen-
il debifitaniienia de b copncidnd negocndam fe bs irabofadates como de I vecfucrin et osin e desti-
dn. Delis teoordverse que fste 58 enenentrg velvciorads com el muste del sultkie mintma wilsl y miv gue, on (976
por gfempte, tee oest @ fo milad " (p. aza,
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gEUpaAcian obrera {del segundo de 1976 al cuarto de 1982), a pesar de qué en
diez de llos hubo una expansidén de la produceion indusivial.

Cuadro n® 3.1
Evolucisn de los principales indicadores ndustriales, 19741283

{1974=100}
_—_ Yolwmen fisice Gbreres  Productividad Haras Satario Costa Product-
dela LRt tla 3 orana wrabajadas reatt calarial** widadl
produccian de el fabreros st
salavial
'E"Jr | 00,0 100,0 1828 10,0 199,0 | 03, 1990
1575 6.5 [Jres: 924 976 26,5 g5 104.3
1974 B30 100:4 1.3 a9l 570 570 163.7
1977 92,2 4.3 1050 194, &1A 618 [}
1973 B 45,1 | 63,5 14,1 66,4 tabr 4 155,
1979 10,0 B33 IZLS 1077 7 ¥is 1578
1580 99,7 76,8 L2%.7 |64 95,1 D62 1342
1381 g3x &7.2 1247 1914 832 83,2 1498
|982 B30 6.5 306 1039 &1L.5 &l Zil4
1923 904 65,7 1376 105, 2l 4 814 |69,0

*5barlo real = Salario nominal promadio { Indice dn costa de vida.
B osta salarial = Salarie noming] promadio ! Indice de preclos mEyorists
{Productos no agropecuarios nacianales).

Fugntes O Azpize, E. M. Bazualde ¥ M. Khavizse [1996), sobre |4 base de la cncussta ndustrml deb |MEBES.

La muyor caida relativa de la peupacion respecto de la produccién dio como
resultado un sensible aumento de ta productividad de fa mano de obra que, a di-
ferencia de la década anterior, no estuvo relacionado con la expansidn dela car
pacidad productiva sinoe Con uRAa mayor explotacién de los trabajadores, Lanto pox
la extension de la jormada faboral comeo por una mayor intensidad del trabajo, ¢s-
pecialmente ¢n las grandes firtnas oligapélicas de capilal extranjero ¥ local #

En conchusion, desde €l mismo inicio del golpe militar, los scctores tlomi-
nantes —bajo Ja conduccion de La oligarquia local— establecicron un profundo

2 Splbre csta tisma encuesta industrial del NDEC, . Aspiaz E. M. Basualdo ¥ M. Khavizse
{1936} senalan que, par. ] periodo 19741985, s principales resultados son o3 Siglentes:

— “ud by fFiles de o f:rur!ur.r.iuin dir erMpg it funer ARATION det 100 %0, : -

— b ervintimed dde ohmeray ocapadas en B indsiria 3¢ sudugn ehy s de s o {34, 30, Sstee ksl -
Iceitine sufheges tere e to la fornads media de tebafy squeivielarte al 7, 9%,
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replanteo de las relaciones entre el capital y el trabajo. Aunque esia alreracidn
de la pauta distributiva se implementé a partir de las tradicionales politicas de
estabilizacion, su peculiaridad radicd en la profundidad que adquind la trans-
ferencia de ingresos desde los asalariados haeia la oligarquia pampeana asen-
tada sohre la produccion ¥ la exportacién de bienes agropecuarios. lste pro-
ceso 0o tavo limitaciones ticticas o ideoldgicas de ningin tipo, ya que ia
ddstica reduccion del salarvio real estuvo acompafiada por una notoria exput-
si6n de manoe de obra en la actividad industrial, en 1a que las grandes ficmas in-
dustriales oligopdlicas implementaron una reduccién sistemdtica de su dota-
cion de personal.

S hien la modificacién de la pata distributiva iraplico, de por si, una
ruptura profunda de la situacion econémica y social vigente hasta cse mo-
mento, las evidencias disponibles acerca de la evolucidn industrial a lo lar-
go del perioda dictatorial ponen en evidencia ofra ruptura 0o menos was
cendente, Bn efecto, la reconstitucion de Ja situacién del sector externog no
fue acompafiada por una reactivacion de la produccién industrial sine gue,
a partir de allf, se inicid un proceso de desindustrializacién de large plazo
que express la gestacién de un nUEYo patrén de acunmulacién que no sola-
mente fue alternative a la sustitueién de impertaciones sino que excluyé el
desarrollo industrial, '

3.4 Primera aproximacién a la génesis de 1a valorizacion
financiera: reforma financiera, deuda externa
y apertura importadora

La transferencia de ingresos que llevé a cabe la dictadura desde sa inicio
tuvo repercusiones inmediatas sobre 1a paturaleza del proceso econémico ¥ las
caracleristicas de la politica econdmica.

Hasta el golpe militar de marzo de 1978, el proceso inflacienaric —inclui-
do ¢! recrudecimienta en los ilimos meses del gobierne constitucional— se
originaba en la pugna entablada cnere ¢l capital y £l trabajo por mantcner o
acrecentar su participacién en el ingreso. La dictadura dirimié esa disputa al
establecer un inusual —al menos desde peronismo en adelante— predominic
del capital en la distribucién del ingreso, sostenido por €l tervorismo de Estado.

—

— b prrottactivichant media de Ia mang ol i minseslra e orecinanio por demdy sipiflative (I76% o 5¢
rafiera i obreros acupeilas y 20, 9% o funcitn dz bas horas trebajadas);
— of salario sl y ol costs salerial disminicperon casi 4 20% (17,3 3 1.6%, teyfrriivasaeaie);

— iz velarisn gmducividad/rosto sakerisl o, e alzus paabrag, fn distrilinciin Brema det iragvens indusivial

el e chvimts abropincitn del exredste far jratle det sselor emfrrsgrial (52 cnmenis en et 69 G ). (. LO3),
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Fsta contribuyd a gue las distintas fracciones del capital —no sdlo las domi-
pantes— apoyaran el régimen dictatorial, e inciuso avalaran la politica de ex-
rerminio —o al menos no la condenaran— que éste llevs a cabo sobre los sec-
LOTes pupulares,

En consecuencia, se puede asupnr que dicha redistribucién del ingreso fue
1a base material para que la dictadura militar fmplementara, durante los pri-
neros afios, una politica de alianzas dentro del empresariado, incluyendo en
ella amplios sectores de fa Burguesia nacional, los cuales de esta mmanera reedita-
pan un comportamicnto anterior, dejando al despudo la falta de identidad que
habia sefialado J. W, Gooke décadas atrds.

Sin embargo, 1a definicion de ese conflicto distributivo uo elimind &l pro-
blema, que 2 partir de £5¢ MOMENLD S¢ trasladd al dmbito del capital, desple-
gindose una intensa pugna entre las distintas fracciones empresarias, siendo
una de sus manifestaciones el posterior recrudecimiento del proceso inflacio-
nario, esta vez con un nivel superior a! alcanzade durante la sustitucién de im-
portaciones. De allf las reiteradas exhortaciones, durante 1976, de la conduc-
cién econémica al empresariado para evitar las reajustes de precios, ¥ también
el posterior establecinento de la denominada tregua de precios {control de los
precios para las empresas lideres, entre abrily julio de 1977}, que fue acompa-
fiada por un incremento en las tarifas de los servicios phblicos de alrededor del
30%, destinada a restablecer cierto equilibrio en jos precios relativos en favor
de las empresas puiblicas.®

La indole de las medidas adoptadas para contener 1a inflacion, asi como el
inicio de la politica orientada a reducir los margenes de proteccion arancela-
ria, e incluso las expresiones de la conduccion cconimica acerca de futuras ac-
ciones puniterias,® indican que erat transitorias y estaban orientadas a con-
trolar las expresiones inflacionanas derivadas de las pugnas corparativas, hasta

2 Esee andlisis se inscribe dentvn de 1a concepuidn acerea de inflacidn estractural que teali-
za [ 10, G. Oliverz {19600 yo que: “Mistiives gatd, confarts @ las torins menetarias, t inflacon e 1 fd
themio guee facs entsramiends fusts o le Srlit At sqpeilibric tond, d geando con b explicarin nn meelaria s
inflacidn e sity i epifenimens dal despluzguienty e b posiciin de aquilibtio real del sistna. fty soavione g
$14 vz m casdii ent das pariablss, que absorben que ol fnterés analitico tene que versety primarigmentte sl fu
desiclrs global y fs oferta globod de sevwiciory prorducies, atritegyfdose of srigen de i inflaciin & b vartusdo
nae e it 1 prre spith el modide fefirce e s eterlee, Por ettt exlicacidn 1o egrtaturia, aader que o v
fmeen gishiat d o demandn y da o oferi impartan fe eatuchurd o eomtprastaidn o fu demetile ¥ b astrectin
e la afirta, por cwisnio de slles dependee s smberiuntes dal wafor gntne merancies, ™ {pp. G1HE20} Sehre elee-
g, viase ambitn . H. G Olivera (1967,

™ En velacién con las expresiones de la conduccidn econdmica, cabe mencionar wh Coment-
to de [. V. Sowrronilic {1983) que inchvys una cita del ministro de Economia posterior 2 Ja aprolk.
dén de b Reforma Finaneiera de 1977, cn la que adelanta las futueas politicas pan resstrucurr L
etanomia: “E Hartado a fa pupensabitidad anpresarin e aliors ot o diferecia de fo gus ocurtie
7 il eliminar un aflo atrds oo e sistemn e contral de precios, de una vt amieRaxe gue B froteria sor
dn criecind Emporfanda: [ f et oliservadn en of freseds gue clerios feolares 0 MRfresns & hiz prronrhend fe
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tanto la condunecidn econdmica pudiera encontrar las claves centrales de una

politica de cambio estructural que difimiera dichas pugnas en favor de las frac-
ciones dominantes y, al misino tiempo, volviera irreversible 11 redistribacién
del ingrese en conitra de los asalanados.

En otras palabras, tenicndo en cusnta gue sc estaban transfiviendo 13
puntes porcentuales del PBY desde el trabajo hacia el capital —se llegd a los
18 puntos en 1977, equivalente a una reduccién del 40% de la pardcipacidn
cn ¢} ingreso vigente en 1975—, se intentaba evitar brotes hiperinflaciona-
rios derivados de ls pugna distributiva enire las fracciones empresarias. La
conduccidn econdmica buscaba, entre diversas politicas de cufio monetaris-
ta, aquella que hiciera posible un cambio estructural que diera por teremina-
do ese conflicto al canalizar el excedente, de manera permanente, hacia las
fracciones dominantes que constituian su base econdmica y social, marginan-
do al resto del empresariads. Por esa misma razdn se abandonaron las pedi-
ticas de estabilizacion que habian sido tradicionales en la iltima etapa de sus-
titucién de importaciones, ¥ se pusieron en marcha —bajo la misma consigna
de lucha antiinflacionaria— politicas monetaristas que hicieron posible la
centrarrevofucion impulsada por un nuevo bleque de poder conducido por la
fraccion diversificadz de ka eligarquia pampeana y el capita! financlero inter-
nacional. '

[ 2 Refoninz Fipanciera se instaurd legalmente a comienzos de 1977 me-
diante la sancion de la Ley 21.49% —schbre descentralizacion de los depdsi-
tos— ¥ la Ley 21.626 —gue establecié un nuevo régimen para las entidades
financieras—, puestas en vigencia a partir de junio de 1977 (Memoria del
Banco Central de 1977, p. 41}. Dicha Reforma fue el primer paso hacia una
modificacion de la estructura econdmice-gocial de la sustitueidn de impor
taciones, ya que puse fin a tres rasgos centrales del funcionamiento del sis-
tema financiero hasta ese momento: la nacionalizacién de los depdsitos por

L situactin, dp algung saned seovilicn o de olfmepolio en ol meende, freen dfciear frecusmies o praindes an-
wentes an bas freclns. Qudevy qelwertiv que peteg situaciones svn o s oligeromdir may de oo y g, Hogede o
eeean, sabreo edaflor todas fs anedicdas neccsaring dentro de do ampdie meei g Bene o Kelado, desde fas oo
didns mrancalerias fang fermdtr ie infactacidn, haste far de ol erden, iare g el SIS chirmE e -
2 § 0O EjETSan Sraclicgs rarliutiag @ une actwecion el en o wenadn’ {diseurse del dactor MuriTaze de Hae,
BE 173, 147007777 (pp. 20021},

B Eaa problemdtica es planteada por A, Canitrot (1920} cuando seala: "Cuanda se hably e e
nbifizmcbirg — e potfticas A extaliliamcidn— se sugiete, Fbliclemornte, & existenciz bisdie de e comborin-
wiieniy nevaead acapiade, S atubifea o e featpormiobeite se ke apatlede ded epalibee, Extabilizer ey voen-
e@uzay lar copey @ 3 exteedy poeii, o 34 novsiedided, oy wn Snostario aandilio oo experisicier aamdsiens guy
eelien elentrn e exte comcepito de evembilizaciin. £ e fos fraiver panafeos daspoedr de TORE, be apiivode e -
oo tliimaments. Eatas famon pooyecias de erfedrfitectin demindos g narmrttenr of Sorsipmaminii eodricn o
drviln femporarinmende for profilemas tpffaciaratas v de belmace de hagve. Perg en e definividn wn cole ni o
rose grgmling de POPE ni tameparn, feeriitase b aclensitan, bos de Chile y Drygney en 1973 y 1974, sesfection-
smente. Sin eetor trar cqnng of sdiotfor fiee by bunsformnride de fe cstruptiire ecomduien, 7 (p, 455)
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parte del Banco Central, 1a vigencia de una tasa de interés ::om;r(?lad:la por
esa autoridad monetaria y las escasas posibilidades e contracy obligaciones
Anancieras con el cxterior por parte del sector privade,”® De cslta maneta, cl
Estada e transArio a ese seclor privade uno de los principales ms_l:rumenms
a través de los cuzles se coneretabun las transferencias intersectoriales de re-
cursos durante el perfodo anterion i B

Mas 2l de sus caracteristicas ¥ efectos inme diatos,?’ el andlisis de este
proceso s arduo y complejo ya que se tratd de uno de los instr-.11t'ncnms flan-
damentales con el que se plasmd un nuevo patron de acumulacm:i}f tuve un
sinnimero de repercusiones especificas y generales cuya comprens:::-n requie-
re introducir el resto de los elementos que formaron parte de 'Ias‘dwerxa.s po-
liticas antinflacionarias de inspiracidn momnetarista quUe 5¢ sucedmmn.dc: atli
en puis. Es asf que, luego de sucesivos fracasos entre 1979 y 1881, la dictadu-
¢ militar consumé fa revancha conducida por la oligarquia pampeana y el
capital financiero, al hacer confluir la Reforma Financierla eon la apertura ex-
terna asimétrica en ¢l mercado de bicnes y en el de capitales.

] 2 Reforma Financiera fue la primera expresién institucional de un cam-

“bio radical en el enfoque de la politica econdmica: la subordinacion que tenia

¥ gin embargo, cx necesario recavdar que durants la erapa prepavatona IfJ.cl gc:.lpe wnilitar &5

{& sistema se habia deteriorada seriamente. Al regpoete, C. Canitrot :!*:jﬁﬂ} sostiene:; Loy 1955 se pre-

e una fuerte qeeleracion del ritae inflacionario ¢ L par e sieron fos i-ziu.':'as furdexeog Tﬁ':'dgugr frit-

blira. Fster titulas, regociadas fieers ded sistema hancario dieron isrgar & ung ntesa supucilaricn. o ;'JE:I'J

velimting def sectar Bancatie ¥ extrobancarin, dentin del cotfunin del sisted _,ﬁn-_amzfm, & allr.ero rerlied |§:;.:r..
Los Bersteog PNTSarrom. o S5 RIEHT provesdnres e fordas de corko plae & Hasas f!:.r nderis meg e, ,{r.:_‘d:'rx AT 4. a{t—

stadins a G comfira de titulns erbifeos e Loy entidades fiRareiers o baaaztag. De esle mads, la mrmriumor_&

de 2 seebmercads de fituing indexadas, destruyé ef meconisuo de criilite r:urin!:?‘f&rf.u tigenle d’l::‘m.t.{ﬁ‘ .:uallm o

ctmtius, 5 imortette syt gue ot dealrreciin fle prewia @ i fnplaniaciin de b Fefarme Financiers o

fraed M {p. 31 - . ]
J“"“’-‘Ef‘;i;iﬂi?de ]3:5 cumbios cyprcificos que inweduje la Reforama Fi::tm}ciera,_]'l. V. bgurmmlle

11988 seiabis "Las privcipels inplicricies inadiales de s ieva Laj‘.: rf.e f::t!ul'!.ldﬂ Fi mum‘m::s _.F:zww;t
lis sigreaendess 1 Revroar we sisfuani de sunerTids fracdoneris o @recmfas meinimos :m.y'armelmb.re faeln raj.w;;
depoisin, con fadependencia de que denengare & interesns. 2 I._.a !Eﬁs??’lh.zﬂ_ﬁ'mn wr !a;l eriterius ;T‘ rf:u. :

bincos freden fFar e tasn nominal de intefs g sen aolind o paski, prineipin qus, & :!g_,l"nrenfzrt :;’ o em; ;

iefuliaerive tne dranafiprmactie de s vigineh gue Fovabies na mettog de treidn i de vigencke (el sislent o
cntralisaricn o nodielizerian de depasitas Hgté desdn 194G Rasta 1‘.9.5_1?} :Iesds_]??,? Frater 19?’6. m‘;:r:::-
tray qure ol sisteanes e dasms howinales sonlados s aplicd en Jarme saimteTy m!)ﬂada p«:-r_ﬁu mﬁfa? ebeele: 1
prtmera de estas fechas). 3. La westivuciin & las eaalilandes ﬁﬂurt‘.ﬁﬁm: de e epucfetad de :h._-rcemzr I-'_\'.; ﬁ-r‘mm:
¥ dlertinas de b fastrmentiaciin de g gestite ereliicly, funcitn que it Ins hechios no habian pewlida ca ¢

Warinaen centrafizado. 4. La rcrenchie, o trrmnds dhed medesclentn, oo pa;ﬂe!l fiz _;f.-n'smmum .r!-‘.: uihmn_mstr:lrrma
ool Brmen Copiral, 5. U confroacle de noves wferidas o la soluedcle ¥ frq’lfi.ﬂdﬂ e fer a?t!{dﬂ:k'a‘_fiﬂfincwnu
...} 6 Una mayor lberalided en cusnte m Ly exponsidi de bis snttidades cxislenie: o a{;’mr: {Las qpaee fuinlrfein
s tildpres de arcdones de oires endidmides), pate b farghrtacict e nun-w.;s Mﬂ]s‘,}i?.il’.‘mirf-m' SHerR iy l.'.f[t;:l.‘i’!-
fresas furdnens, v ol dicknido de pawbar e die drengfarsaciin ol Lizs coyjns r:fe eridbitn en drabitod Ir.mmm}: s ¥
e beos spcindudes dy cridile pown et o caju de erdite o compiriias fientcieras. 7. Ut sistenis r!x g:n-
becatiie e fus deposttos por fuete def Baneo Central gue ctrbrin of ligtedy fHod e fas OfRATEONES €N RIDHLER o
el = fpp, 21-23)




cialmente de la produccién industrial-— se invirtid, y asi la evolucion de la
economia real pasd a estar en funcién de los fendmenos v equilibrics mone-
tarios. Es decir, fue un giro copernicano en la concepeidn del proceso eco-
ndmico, los agentes econdmicos, el papel del Estado —incluida la politica
econdmica—, etcétera.

No ohstante, seria un error interpretar que estas moditicaciones, plasma-
das a partir de la aplicacidn de politicas monetaristas, instalaron la contradic-
cidn entre el sector financiero y la economia real (o el sector Industrial} como
la nueva antinomia ceniral del process econdmico. Asi comoe en la sustitucion
de importaciones la contradiccion central no se desplegd entre el mundo ur-
bana ¥ el rural, ahora tampoco se dirimié entre lo financiers ¥ le productivo.
En realidad, en ambos casos —sustentados en 1a pugna entre el capital y el tra-
bajo— se expresaron dos tipos de alianzas entre las distintas fracciones del ca-
pital que subsumen tanto al espacio financiero como al productivo, sea €ste
agropecuario o industeial. En otras palabras, la vision sectorial ne es un crite-
rio eficaz para aprehender la natumleza de ningin modelo ceondmics, sino
que més bien oscurece la posibilidad de hacerla,

Asi como en la segunda etapa de la sustitucion de importaciones la oligar-
quia pampeana habia estado presente en la produccién agropecuaria y et la
industriai, en el nuevo patrdn de acumulacién hubo Fracciones empresarias
asentadas en la produceién industrial que fueron beneficiarias directas —jun-
to al sectar financiero internacional y al local— de Ja valorzacion financiera, des-
plazando a otras fracciones del capital industrial (exwanjeras ¥ locales} que,
por su importancia productiva, fucron las que definiecon el ritmo v las moda-
Lidades de la desindustralizacion en €] pails.

Seria un error concebir que la Reforma Financiera, y €l proceso que se ini-
ci6 con ella, s basaron en el libre juego del mercado que comenzd a operar
sin las “perniciosas interferencias” del Estado. La sustitacidn de importaciones
habia side un modelo fuertemente estatista, 0o sélo porque las transferencias
de ingreses se canalizaban mediante un sistema fnanciero cenwralizado, sina
también por la capacidad del Estado para determinar 1z estructurs de precios
relativos —inclnido el nivel salarial— en el funcionamiento econdémico, para
atorgar subsidios directos ¢ indirectos, eteéetera. Lo mismo ccuredd en la dicta-
dura, perc ahora ya no en funcién de la industrializacidn sing de la valorizgeidn

fingaciera, lo que implicd modificaciones sustanciales —aunque ignalmente de-
" Linitorias— en la forma de accién estatal, tanto para la conformacién de los
mercados comg para el mantenimiento de la valorizacién financiera a lo largo
del tiempo.

Agf, a pesar de 1a Reforma Financiera, el Estado siguid siendo centreal para
la conformacién de la tasa de interés interna, del costo del endeudamiento
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externio del sector privado, y, por o tanto, de la diferencial entre Las tasas qe in-
terés interna e internacional. En el mismo sentido, su propio endeundanuento
externo asi como sus reservas disponibles fueron vitales para la expansion de las
frucciones dominantes internas y externas. Postedorimente, ambidén se hizo car-
go d¢ una parte significativa de la propia deuda externa -y de Ia irllterna-— del
sector privade. Al mismo tiempo, el Fstado otorgd ingentes subsidios y transle-
rencias hacia los integrantes del nuevo blogue de poder que sc canalizaron rae-
diante la sobrevaluacién de las compras de bienes y servicios, asi come a m‘l.vcs
de los regimenes de promocion industrial. En suma, c1a un nuevo L}?c de Esta-
do que, una vez dirimida la puja entre el capital v el trzbajo, asumié un papel
decisivo en las transferencias intra € intersectoriales del excedente y, en conse-
cuencia, en la Formulacitn del nuevo bloque de poder dominante.

Laidea de que se trataba de un régimen definido por el juego del merca:
do era, de por si, una entelequia, una postulacion de las cnrricnteslmonctans-
tas que fe asumida por la nueva alianza dominante para hacer p‘oslmle una s
rie de wansformaciones ¢condmicas de una profunda regresividad sacial,
prientadas a potenciar su propio proceso de acumulacion (ilf: capital y al fr}is-
mo tempo, 2 diluir kas bases de las alianzas populistas mediante la expulsion,
entre otros, de los sectores empresarios que funcionaban come interlocutores
de los sectores popularcs.

En este contexto, €5 pertinente snalizar €1 contenido de las politicas de cor-
te monetarisia —orientadas, segiin la conduccidn econdmica, a controlar el
proceso inflacionario— que se desplegaron a partir de la Reforma Financif‘:::a:
la ortodoxa (entre junio de 1977 v abril de 1978}, sustentada en la contraccion
de Ia base monetaria; Ia basada en eliminar jas expectativas de inflacién (entre
mayo y diciembre de 1978); y ¢l enfogue monetario de balanza de pagos {en-
tre enero de 1979 y febrero de 1981) en el que convergieron la Refnrm Finan-
ciera con la apertura externa ¢n &l mercado de bicnes y en cl de caplw.lcs: Lla
primera yladltima fueron intentos organicos mientras que la sepunda e ant-
camente una transicién entre las anterores,

Durante la frgrua de precios e puso en marcha la Beforma Financiera, con
la liberacién de la tasa de interés ¥ una politica monetaria restrictiva acompa-
fiada por una tasa de efectivo minimo del 45% sobre los depdsitos en las emnti-
dades bancarias, De alli en adelante comenzaron varios procesos relevantes: el
ilcremento sistematico de la tasa de interés, 1a modificacién en la composicion
de 1a base monetatia, el aceleramiente de 12 inflacién y, 2 partir de la finaliza-
cion de la tregue de precivs, la caida del nivel de actividad.

1.2 tasa de interés interna se elevé ripidamente, impulvada anto por el
endendamiento de las empresas industriales —que incrementan significati-
vamente ¢l nivel de produccién— come por el endeudarnicnt-? del secior pi-
blico, y acompaiiada de un elevado nivel de los encajes bancarios {45% de los
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depésitas). Es imprescindible sefialar que el incremento en ¢l nivel de acti- .
vidad de las firmas industriales estuve vinculado al aumento del slock de bie-
nes terminados, mientras que el endeudamiento del sector piiblico obedecié
a que, & partic de la Reforma Financiera, los organismos y empresas del Esta-
do operaron como uno de los mayores demandantes de crédito en el sistema
Bnanciere inwrno,

A su vez, ol ineremento de 1as tasas de interds trajo aparejada una reformu-
tacion en la compaosicidn de [a base meonetaria ya que, por la magnitud que asu-
mis la diterencial entre las tasas de ntevés internas y la vigence en el mercado
internacional, ripidaments se cxpandié la entrada de capitales vinculada al en-
deudamients externo del sector privade. De esta manera, ai mismo tiempo que
se estabilizo la importancia del Estado en la creacion de dinero, la incidencia
del scetor externo pasd a ser predeminante en esta Gluma.

Finalmente, a partir de la finalizacion de la frggua de precios, hubo vn recru-
decimiento en el ritmo inflacionario relacionado con ¢l comportamiento de
las cinpresas industriales que de csa manera buscaban recompener sus precios !
relativos y neudralizar el impacto de las altas tasas de interés sobre sus costos ;
operativos. Al terminar dicha tregua, se clausurd la expansidn coyuntural del
nivel de actividad econdmica que se habia registrado durante los meses aunte-
ricres ¥ 13 economia entrd en una etapa recesiva, -

Lo mds llamative de este primer ensayo de las politicas monetaristas no son '
ciertamente sus caracteristicas —en tarto respondfan ala visién tradicional de @
esta vertiente del pensamiento econémico—, sino su abrapta y temprana inte- 3
rrupeién, cuande la experiencia internacional en la materia indica que los re- i
sultados buscados en términos estructurales {expulsion de empresas) y antiin- :
flacionarios s generan en €l mediano plaze. Aun inds sorprendente resulta 4
se considera la endeble fundamentacién oficial acerca de los motivos de suin-
texrupcién —la imposibilidad de controlar la expansidn de la oferta moneta- '
ria generada porla entrada de capilales—, teniendo en cuenta gue alpunas de '
las posibles medidas para evitar esas supuestas distorsiones se aplicaron poste-
riormente, una vez abandonado este enfoque inicial 2 :

Determinar los motivos reales que desencadenaron ¢l fracaso de esta poli- ;
tica tiene suma importancia para aprehender la naturaleza del proceso en

M Caniteot (1082) senada: *Fo mds sipndficating de be sxpariencia e lo politica de rovtraceldn mené
farin fie & rpiter o e e fa div pur conefuidn., 3 wequmenta uilizedi far ol bodens fue of de bz im- 3
prsitilidad de controlnr ke ufette monstaria oo w memida de capitoler abierly, Sapfn f antoridud sansana o
afeq de b trse dle imdarés provooatia of ingren de cafiitales del exterior reespandiondo &e ofenla sonetaria hasta of 3
st £ s diz e ole FRRicrES et pesos 52 cefisiera eon da fusw oz ikl o otedis exiraitfera. Hete avgumenin: |
5 iam a5 esminimetie corvecto, Bnlivahe desecdny dos aliematives coupaibls con i cpnireeciin mansinrie’.
fo adgheidn de un dstona de i de camblo fotante o b apficncion de imfrestas @ dos Ingresns dy cofzivlss o g
slerion " (p. 39) &
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marcha. La primers explicacidn en cste sentido enfatiza la dispuka enire Las co-
yrientes monetarias y, ¢n consecuencia, la derrota de la “ortodoxia”™ en inanos
de las nuevas visiones, que jerarguizaban la influencia de las “expectativas” en
la evolucidn de ke intlacian ¥

Sin embargo, la cxplicacion més relevante escd relacionada con lz supues-
1& negativa de las Fuerzas Armadas a convalidar un proceso caracterizado per
generar “potencialmente” un alto grado de desocupacion, asi como un 1o
menos relevante desmantelamiento industrial. Ksta posible explicacion im-
plica desconocer el profundo replanteo gue se registed en la doctrina v las
concepeiones de Jos dictadores militares, asi como la existencia de un proce-
50 de expulsidn de mano de obra cuyoe epicentro era la actividad industrial *
Mis aiin, esta hipdtesis resulta poco plausible por desconocer que poco tiemn-
po después —con el aval irvestricto de las Fuerzas Annadas—se puso en mar-
cha otra politica del mismo cufio que generd un colapso industrial sin ante-
cedelites ¥ que no solamente expulsd a bueny parte de la burgueesia nacional
sino gue también impuls la repatriacién de un nutrido conjunto de empre-
sas extranjeras industriales.

Una revisién del proceso hace posible identificar algunas hipétesis alterna-
tivas que, en principlo, parecen mds ajustadas a la realidad ¥ permiten com-
prender los abjetivos especificos que buscaba alcanzar la politica econdmica.
Con ese propdsito, en el Grifico n® 3.3 consta la evolucién del volumen fisico
de la produccidn industrial, de la ocupacion sectovial y del indice de precios
mayoristas nacionales no agropeouarios.

5e puede apreciar que, en €] marco de una continua expulsidn de ma-
no de obra industrial, durante los tres primeros meses de la trepua de precios
{segundo trimestre de 1977) se registed una reduccidn en el vitmo inflacio-

¥ R recatnbio entre 125 distios concepoiones monctaristas o5 mencionade, e oros, por .
Frenke| (19807 al seialar: "EY munsaerle frocosn de fo ortodovic manetarista come fmlition sxtebilinndore -
ea fin oficialmentte admilico [ ] Perr be ortoideac mtotietarista fup phandanada; e frarls fortesd fror (g
sbibidecel e conlrof inliieste por of Tnymen de eobilabe: o Sk, for b wds proprameitics e indtritiue teceridad
e Waclerwy [ terse de irrberdn qure hurbia wustrode sus efetos seasivns ¢ inflecionarios. En fo siidos greberia-
Mattelay tneds sofestinedos fu aeee wscieef o Olefivge donelis & sustivair o br ‘vhefa caceedn” ™ (. 282,

I Muevarmne e 28 A4 Canitror {198%) quicn plantca eata hipdtesis, al afivear "Adds Plaaesihly ac Do
Rifiitasts quce aetribarpe fa Srterrapehin de fis pofilica A contreecaian moneturia a s retiiles efteos solie of nigel
dlaernpieo. Se vabin mitoice def deverimln del pepertmente de politices condretions Biiciadg e Chite sn f975. ¥
PoT firrte e fas fueszas Armadas, o se desealve faitarly, Lo extenside o of tiompw del experbmento recegive las
BEs prcttictadn efectas estructurades. Ee grorte dn b tndwsirin so hebfo desnantelado, Exte no er indeserds for
e gebigyati eftilortas en tante ssbirahr o wemplacer ia actividad indusidel ctenide por fa sustitueldn de potio-
Eimu-s_-,,- eifvigidde of wrercido fntern, ot T Jetieti el us it oviertadla hacia s metcidos ilernacianias, S
el et rganading, et camdi, for Feermay At ferdon dotntas roacebeiones. Ni deabin of afin coste seeisd
el dsetigebons ol tntupoce of desthertiobicite indurint, Se proponian disdplfiner o comporientents scit de
ebresarias v olveros iNeestvicdn, fere an ccabet con e Gduestria. B veto snitiinr e fo werslin come palitioe ar-
Tinflacivnaniy olliye  dx condureisn monebare @ et it avienlacidn aefteatioe. T (p. 38)
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Grafico N° 3.3: Evolucién de los prectos, valumen fisico
y ocupacion industrial, 1976-1978 trimestral (en porcentajes)

[ O Ocupacidn  —o— Volumen fiskce . —8— Precios maporistas naclonies no agropeciarics |

Fuente: Elaboracién propla sebre |4 base de |4 informacén de INGEC,

nario y al mismo tiempo una reactivacisn de la produccién industrial, ex-
presada en la evolucidn del volumen fisico sectorial destinado a incremen-
tar las existencias de bienes terminados, En el tercer trimestre de €se ano,
4 pesar de que auments la tasa de interds, se increments 1a produccion des-
tnady a elevar los stocks y auments significativamente la inflacisn dchido al
intente de las firmas industriales para neutralizar €] impacto de la tasa de
interds sobre yus costos. Durante el tiltimo trimestre de 1977, el incremen-
to de precios alcanzé su mayor intensidad, coincidiendo con el nivel mas al-
to de la tasa de interds, al mismo tiempo que Ias firmas industriales comen-
zaron a liquidar stosks—por lo tanto, disminuyeron el ritmo de EXpansion—
para, en el primer trimestre de 1978, operar vinicamente sobre la base de Ia
liquidacidn de existencias, desplomandose tanto €l ritmo de produccion co-
o la ocupacién industrial. Estos elementos parecen indicar que el motivo

fundamental para abandonar la politica basada en la contraccién moneta-

ria no radicé en la desocupacién ni en 1z reduecion del nivel de actividad,
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gina en que la suba de la tasa de ingerés era indiscriminada y pasible de ser
peutralizada por las distintay fracciones empresacias. Efectivamente, en tan-
to esta politica funcionaba en una econemia cerrada, todas las firmas indus- |
triales realizaron ajustes de precios neutralizande el incremento de lu tasa
de interés ¥/ o incursicnando en el autofinanciamiento, ajustando el nivel
de produccidn y de ocupacidn.

La politica monetaria activa ¢ra incapaz de introducir discriminaciones
contundentes que salvaguardaran ¢ las fracciones dominantes ——que fucron
ia hase social y econdmira de la dictadura— vy expulsaran a la burguesia nacio-
nal Por el contrario, todas ellas contaban con los mismos elementos (la de-
terminacidn del nivel de precios), lo que adelantaba una recesion prolonga-
da y con un desenlace incierto en términos del tipo de resstmicturacion
productiva que se iba a desencadenar. De allf que €] veto a esta politica 1o
haya provenido de [a conduccién militar sing de las fraccionces empresarias i
dominatites,

Sin embargo, lus razones que determinaron el abandono de la polidea mo- |
netarista ortodoxa anterior no explican los motivas por los cuales se adoptd !
oira politica de similar orientacién, como fue la basada en ermadicar las expec-
tativas inflacionarias mediante 1a desindexacidn, que intenta disminuir la infla-
¢i6n mediarnte nuna progresiva reactivacidn, la devaluacién del signo moneta-
rio ¥ el incremente del costo al endeudamiento externo del sector privado. Es
decir que desde los intereses estrictos de las fracciones dominantes no se n-
tienden las razones por las cuales se adoptd una politica reactivadora para el
conjunto de las fracciones empresarias y no directamente la aplicada pocos me-
ses después, que retomnd, con mayor éxito que la inicial, 1a tarea de reestructu-
rar sclectivamente la economfa argentina.

En efecto, este interregno entre las dos politicas de resstructuracién no se
SUSLENTS BN Calsas econdmicas sine estrictamente peliticas. Los dictadores mi-
litares tamhién presionaron para abandonar esta politica monetaria recesiva,
pero ne por el efecto sobre el desemplen o Ia desindustrializacion sino por el
posible conflicto bélico con Chile —medfante el cual pensaban que podian
prolonigar a la dictadura indefinidamente—, cuyo punto culminante se regis-
tré en el vdltimo trimestre de 1978,

Comao el pais no podia entrar en un conflicto bélico con la recesion vigen-
te en ¢l primer trimestre de 1978, debia superarla lo mds rdpidamente posi-
hle, por lo que se demord la aplicacion de la politica sustentada en ¢l enfogus :

H De abif que . ¥, Sowrronille (1983) sefale: *. . fos imdiustrinder y fos comersbatiler o enconttarm
RAGORAE Ibcontartbaii £R Gt SH WATEER Brido o el ir e s ostes fey Gaferies st welor Rominal, Y-
bichi fiun posible agprovlar com avistencias, dude gee £ trasir e Freteris merd o pevear dlel ettt iele tl b wfines na-
tminalu, condinuad siend teagading " (p. 74). :
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mongtario de Balerza de Pagos hasta el primer trimestre de 1979, cuando el even-
tal conflicto habia quedado awis. En sintesis, se tratd de un desvio obligado
que finalinente provocd un recambio de las politicas en las que los enfoques
orlodoxos fuercn reemplazados por las nuevas concepciones monetaristas de
los pajses centrales, ya gue ésias le permitian a ka dicladura revertir una Crisis
vetada —aunguc por diferentes razoncs— nto por las fracciones dominantes
coma por los dictadares militres.

En enero de 1979 —va superada Ja posibilidad de un conflicto armado con
Chile a raiz de l2 mediacién papal—" se puso en marcha otra politica que con-
tenia los elementos necesarios para gque a conduccién econdmica introdujera
sesgos que beneficiarian a algunas fracciones del capital y perjadicarian a otras.
Comenzé entonces la politica antiinflacienaria basada en el enfoque monsars
de Belanza de Pages, que conjugaba una tasa de cambio pautada sobre la base
de una devaluacién decreciente en el tiempo con la apertura importadora —
disminucién de la proteccidn arancelaria y paraarancelaria—y el libre flujo de
capitales al exterior.

Desde el comienzo de la dictadura la reforma arancelaria estuvo prescnte
como una problematica de consideracidn. A fines de 1976 s¢ llevo a cabo la pri-
mera reduccidn arancelaria, pero 0o produjo mayores alteraciones u causa de
que operd sobre la acentuada sobreproteccién establecida por Krieger Vasena
en 1967, que una parte del incremento de la productividad registrado e ladé-
cada anterior se habia trasladado a los precios, que habiz una notable reduc-
cin del salario real y del costo laboral, y que se habia aplicado un importante
incremento del tipo de cambio.

L2 siguiente reforma arancelaria fue la de la nueva politica antinflacio-
naria que se inaugurd a comienzos de 1979 y comprendia tanto una disming-
cién de la proteccidn comeo tna reducridn de la dispersidn entre los aranee-
les mas altos y mis bajos. A mediados de 1980 se implementd la derogacidn
de los gravamenes para-arancelarios —coma la tasa de estadistica, et grava-
men destinado al Fondo de Fomento Minero, eteétera—, los que fueron asi-
milados, con reducciones, a la nueva estructura de aranceles™ La desigual rees-
tructuracién que se generd fue debido a que cstuvo acompainada por una tasa

de devaluacién decreciente y una flexibilizacién de los salarsos que provecd,

2 Gin analizar en detalle el condlicto con Chile —y comgiderando inicamente s relacidn con
&] proyucto reestruciurador de las fraceones deminantes—, parece paco discutible la notable orge-
pigidad de Ja [glesia ab anuiy ¢l pupel de mediador eolre lan paries ¢ impediv un conflicie que pa
afiln hubiera sido desasrose para wmbos peeblies sino que, seguramente, le Juhicra blogquendn i po-
der dominante la posibilidad de instalar un nuseve patrdin de acumulacion.

% 4] yespects, véase I V. Sourrauille (1983, capitnlo 1); J. Berlinsky (1977} [. ). Medina {juiric
1931,

d
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como se obsarva efi ¢l Grificon® &1, un leve aurnento en la particlpacir&n de
los asalariados. -

Esta reforma fue inusual porgue 0o s arientaba 2 definir unahpjucvl'a:pc—
litica comercial sino que formaba parte de 12 politica de Iextab;hzacmn ¥
rcestructuracién pruductiva buscada por los sccmre,s c.lmmnamcs. For esc
fue acentuadamente desigual, tanio por sus camctiznfsucas como por las er._
cepClones ¥ rambién porgue la conduaccién economlfm adelaniaba la' aph-
cacion de las medidas previstas. Denoro de las cxccpm::-nus, el casc:.r mas no-
torio fue €l régimen especial de 1974 para 1a industria antomotriz, por €l
cual se autorizd _ademas de la importacién de automokores Cob ?ranceles
elevados pero decrecientes— la importacion de auto?artes, a traves df—: la ﬂi
jacion de porcentajf:s crecicntes del valor de los vehicalos, lo que mlc“.} €
proceso de expulsion de las empresas provesdoras te p_rarrtes u 13.5_'(.&1‘_1’!1]1’13—
1es. En &l caso sideridrgico sucedid algo similar, ya que st bien se dismunuyc-
ron los aranceles de los productos bisicos, la Direccién General c}c F‘dbl:l-
caciones Militares —pieza clave para el funcionami'cnto del oligopulio
siderirgico liderado por Techint y Acindar—- conservo resortes fundamcln-
tales, como clde otorgal exenciones arancelarias para los productos no ela-
borados cn €] pals. N 1

Por otra parte, el adelantamiento de las modificaciones aranci:lanas fue un
recurso aplicado reiteradaments, bajo diversos arguUIMEntos. Asi fueron, p:;-r
ejemplo, las disminuciones arancelarias anticipadas —-a:iucmndtl: ANMENtos de
precios no justificados por los costos— paestas £n marcha el misnG agcmr : e
1979 y gue afecraron especialmente los bienes de commo, o la eliminacion
de aranceles para la importacion de bicnes de capital fundamentada en ka ne-
cesitlad de sumentar ba productividad sectorial. _ ,

La libre movilidad del capital es un aspecto clave para definir el caracter
de la reestructuracion econémica y social que trajo aparejada la r.mf:va #Pf]h'
tica econdmica. La vigencia de una tasa de interés interna que sistematica-
mente superd el costo de endeudarse con el XIENOT ——fie”mda, e:‘nu::: OLros
motives, 2 la reevaluacion del peso que devina rle lu “rablita cambmrm—l— de-
terminé el comienzo de un agudo endeudamiento cxterne de Ias fracciones
dominantes con el propdsito de valorizar €sa Taasa de recursos €n el merca
do financiers inernoe Yy rernitirla a1 exterior. Tal como s€ crbsf:r*:'a‘en el Cua-
dro n® 3.2, a partir de 1879 se consolidaron dos fer@menus inéditos gue sc
prolongaron en los afios posteriores: cl endeudamients externd del sector

privado ¥ ia transterencia —fuga— de capitales al exteriorn
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Cuadro n® 3.2

Evolucion de los principalas indicadores del sector exte X
{en mies de millanes da délaras) externo, |973-1962

1975 19786 | 1977 | 1978 | 1979 | 1980 1981 1982 [ Varlacldn B
anwal {Taa)

Daluda Extarna Total TH B3 4.6 1% 19,1 7l 35,6 4345 7e B
Varicordn aneal 05 12 29 b8 &1 3.4 80 -
Deudz Externa Plblica] 4.0 53 &0 84 100 4.5 20,0 4.3 314
Varimoipn crual 12 08 24 L& 45 55 85 -I
Dhauwda Exeerna Privada| 3.8 31 NS 4.1 9.1 127 154 15,0 21,7
Yartacldn aaunf {27 05 05 L0 k¥ 29 A4 B
Saldo Bza. Comarchal .9 15 ¥ 1.1 2.5 03 23 -
Rasarvas 04 1.8 40 50 10,5 FE 9 3.2 iT0
Recservas netis -3 1,3 48 50 10,5 77 -l,B =58 =218
Fuga {.aal.lmuh.-da} 39 £4 &3 8.1 11,2 |1 6,0 238 302 340
Vorfacdn aneal L2 L4 1.0 1B k¥ 4.7 e b5 -

Fuence: Elshoraclon propla sobre 3 base de b infertriacldn del BCRA

‘ En este procese, conducido por las fracciones dominaites, el endeuda-
n:ucnto‘c?u.crno del sector pablice cumplié un papel insustituible porque apor-
o lasrdfvlzsfxs necesarias para garantizar la transferencia de recursos al exterior
y pos::t:nllltn e} equilibric de la Balanza de Pagos. 5i bien estos rasgos de por si
rompicron coh €] comportamiento econémico experimentado durante la sus-
titucion de importacicnes, deben computarse en €l mismo sentido, ya que fue
u? proceso en el que el saldo de la Balanza Comercial era pﬂﬁit:'m:: v se dispo-
nia de an nivel de reservas netas sin antecedentes que por cierto estuvo muy li-
gado al endeudamiento externc del sector piiblico. i

Esta situacidn inicial se revirtid ripidamente a medida que se registraba
un acelerado crecimiento de las importaciones ¥ se conselidaba la fupa de
capitadles y las posibilidades de endendamiento con el exterior. Ohvia.minle
!:.1 rapida transformacién del saldo comercial y del nivel de reservas de pﬂsi:
tivo en negativo estuvieron en directa relacién con el impacto recesivo y las
transformaciones productivas —especialmente en Jas actividades producti-
vas de la hurguesiz neconal—que generaba una politica econdmica impulzo-
Ta de la apertura a la imporiacion de bienesy de la vigencia de altas mI:as de
interés en términes reales. De esta manera, amplios sectores del empresaria-
do se endeudaron enfrentands una clevada tasa de interés real y, al mismo
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tiempo, perdieron la capacidad de fijacion de sus precios frente & la compe-
tencia importada, porque Ja eonjuncién de la reforma arancelaria con la rec-
waluacién del peso y el leve incremento de los salarios, determind unm Acer-

ruada redoccidn de su rentabilidad v la imposibilidad de enfrenlar sus

obligacioncs financieras,*

Los efectos de esta reestructuracion asimétrica en la economia real se ex-
resaron ripida y negativamente en la evolucion del sistema financiero. St

pien desde la aplicacién de la Reforma Financiera el Bance Central hahia li-
quidade mis de 55 entidades Gnancieras, ks mayor crisis sectorial irrumpio a
fines de marzo de 1980 con ¢l clerre del Banco de Intercambio Regiomal
(BIR) —la entidad financicra mds importante de acuerdo con su mivel de de-
pdsitos—, seguida por la intervencién del Banco Central a olras tres entida-
des bancarias relevantes {el Banco Internacional, ¢l Banco Qddone y el Bap-
co de los Andes). Pocos Ineses después, en septiembre de cse ailo, Con motvo
de la celebracian del Dia de la Industria, Ias fracciones domninantes —a tra-
vés de las expresiones del presidente de 1a UIA y de 1a SRA— adelantaron el
fin de esta experiencia, que sc consuma en MArzo de 1981 con la renuncia
del ministeo de Economia.?® De alli en mds se abri otra stapa i la que can-
tinuaron tanto el endeudamiento externo —piiblico y privado— como la sa-
lita de capitales incales al exterior, pero sobre 1z base de una politica eCono-
mica diferente, que reconocta la transferencia de la deuda externa privada

a1 Estado como uno de sus ejes prioritarics.

3 Al respecto, E. Feldman y [ Sommer (1986) sosticnen: “Hacia fines de 19793 comignios de 1981
Ia ensinda conueTmentcia ds precias se sslaba fagrands flam af ensta de: 1) gererar s cracinie recestin que afec-
tat f produceiin de bienes potmrinbles infrrnamonalnenitss an f exfer tnanafiecticers sfFiaron tal it
eipecigtotents kg indtelvies tratil, dle westimamities y etectrifnizes, Dhviywments Lo sectetis aprofhrwarics, froduci
vuy e Bienas anportables, tambii ariern fuerivmants afeclacli s setimlilidad. 3) doterforar b cownin caresie
def balance de pages; o boora de impiortasiones § 1 daclinarian e b2 dnsa dr crecimisnty de tus expariacoies
qiae freewufo bt “onemgncia rvvend en o dEltiveo [rimestrs de 1979 déficit en btz balanzg pomerciad, sibedtifin

e 30 5e verifieale degede 19757 ([ 129

% Myevaments, E. Feldman y J. Sommer [1986) deseriben este proceso: “be un cenlads de frre
cos relatives desfavoraMas, of endaulemienin y s ATy fTaaneas que Ao dlof s, fueraty feteates
fura une gren coutidad &t emprevay en efiecial el sector Panufaelum, En 1973y 1980 of endewdmunienta et
Besos con of sistotna fisaneioe oupidun 31y 305, regecliuamenis, en Eming mortus. Lo refepctiin deteela/PBI,
quie habia promodieds of 15 % ene ol peeriods JOPLIONE, sube @ 215 W en 1979y 0 30% me {FR CFoET-
mente, taf relucion sr agrova £ mayor medidl en e sectar ruducstrioed, framtie 51 ived de aetiuide] sufric un il
teviors miayat qur el del conguttio de fog sechemdt scomdnins. Aemd, o deterions e in mrtalilidad enjresatis,
sultante de tus fusas de itleris en tirminos rales § de bn pindide de meroada, se reflgo e relacianes
detida/ patrinumie tief mudy wltas. A su e, €1 of nivel micmecngmice wo mesult dificil distinguly ol gfectn o
1l enlenduienta e 1 conteeta da fierts reduccdn an loy niveles de produccion, rome lg que exparimentana
far andjuidimeles taxliles, nlertrinicns, de Iﬂmd:m:*z‘ﬁu g indumeniaria ¥ de Henes e eonenaemo dureele " g 1300,
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Vi prioritario g’dranr,imrlf:s a las fragciones do-

jet: puvieron coma objet : rle
i | erire b tasa de mterss mterna y el costo del

mitranies un alevado difercncia
i EREE T, _ ‘
endeudarmento ¢ . I , o
Duratite ka poliiics menetaria crlodoxa que s aplicd a parts dela va:1 1
. A N
—y 5E evtendit hasta abrl de 19%78—, se logrd plasroac 111'I13. e .L\.ffc
desatd una crisis indiscriminada que impridio la
Ae las mismas fracciones dominantes y la ex-

i, ¥ - dichws Reforma
it el resto de los integrantes del mundo empresaria, ya que il'J.l{:h s
: {1 11 ecoriamiia relatvatnente corracda en términos de la com-

craba, lodavia, ¢ : . : S
% 1a importada y, €11 CONsecucnei, €l conjunto de las Emccmnesl emp
A : ie peulralizar €l efecto

renia la capacidad de fijar los precios de sus pmduc‘ms yie o
dela tasa de interés ydeia nodificacion de Jos precios relanvos en genera.

3.5 Formacion de la tasa de interés interna, la renta financiera
privada, el papel del endeudamiento externo piiblicoe ¥ la
fuga de capitales locales al exterior

i

Todos los clementos disponibles indican que, a partir de 1974, 1a politica eco-

ndmica dictatorial cacontod las claves para generar una regstruchiracidn econd-

. mica, al conjugar utia expulsidn de amplias franjas de la furguesia rocional—e in-
cluso de un conjunto para nada despreciable de empresas extranieras que ne
adscribian a las nuevas panias econdmicas— con la expansion econdmica de las
fracelones dominantes que eran su base econdnnicaysocial. Ast como cl redimen-
sionamiento industiial se despleps a partr de la confluencia de la reforma avan-
celaria con la reevaluacidn del peso y cigrto incremento en los sajarios, la expan-
sion de las fracciones dominantes s¢ concretd a través de las trunsferencias de
capital fijo, 1a desaparicidn de empresas en la economia real v, especialmente, por
Iz apropiacién de una renta financiera devivada del diferencial entre la tasa inter-
na e internacional de interds, lo gue les permitio ser destinatarios fundamentales
de las rransferencias de ingresos provenientes de la pérdida de participacion de

Financiera
renta financiera, pero Larnhidn se
consolidacion en 1a coonomnia real

Grafico N® 3.4: Evolucién de la tasa de interés interna @ internacional,
junic 1977 - dicierbre |980 {en porcentajes)

los asalariados v de las fracciones empresarias mas endebles. L& — Sy
. H A A .6 ] ta E. . 1 a2 EI .I e U} = Taza interas ATELND
Dada lsf. jmpﬂrt?,l?.tla definitoria gque :aSLIITII a renta financiera, y el pap 123 = Vsl tigo de earaia + {1}
que cumplis la politica estatal para que £sta fuera pnﬂhlﬁt,‘ rtisulLa msfa‘s]a}iable 1% | (2) Casto de endeularse en e earlor =
analizar con mayor detenimiento la manera en que se origind y cvolucions du- impuaseas + (1)

e Ty de IFrErés intesma

rante ezos afios, asf comeo la vineulaclén que mantuve con el endeudamiento
externc del sector privado, del sector pithlico ¥ con la ransferencia de recur-
505 locales al exterior.

En la politica econdmica que se inicid en 1979, la renta financierz se origi-
naba en la diferencia entre 1a tasa de interds nominal que rige en el sistema fi-
nanciero interno —la gue cobra el inversor privado— ¥ el costo en pesos de
endeudarse en el exterior —lu que puaga es¢ misme inversor por los fondos que
invierte en el sistema Mnanciero local—. A suvez, el costo de endeudarse en el
exteriar fue el resultado, tal como lo desarcolla B, Frenkel, de la sumatoria de
la 1asa de interés internacional, la variacién del tipo de cambio ¥ otros costos
{comeo comisiones, impiestos, etcétera) 36

e Peevm g ke oo ER 5

En el Grdfico n® 3.4 consta la evolucidn de las variables mencicnadas en -
s I I a L ﬁmxxr\kl_ _r:**'x-!
cada una de las politicas implementadas entee junio de 1977 y diciembre de A e KRR R *
1980.57 Se observa que las diferentes politicas monetarias ensayadas por la ' XK RHEHN

g : : : : I I g : : I : Qered 120
CRIFT QWP |2PT OGS oes7a 0047E | LTE GL7Y PrTe (AT 12079 D3E0 D80
Erdcaue monersno da balanza de paget

Efpque rremeario EMW&?]”;’“&E": £AN EoOncNE abHEtE

% R, Frenkel {1980} seiata: %1 caste s monede sacionnl del coidido oxtemg s e v+ £ 5 g dondeer artgdas 7. 1 278) (12/79-1 210}

costa el ciddito externa, Tt de vty Inferemcional, & dose de perocitn del e e cembie, ¥ g0 alros cosfas ; {DAITTLATFR]

[tearsmocignes, ffnstos, dodtere). " (1. 226)
M La frformacian bdsica de [as disuintas variables manticae, e alpunos casos, ligetws difecen- Fuente: Elaboracidn propia sobr

cias con las utilizadas por B Frenkel (18803, For owa paces, wedos los valores de todas Ias variables

fucron acenalizados hasi diciembre cle 1480,

o la hase da R Frankel {4 PE0), BCfaA v Minizoario de Econotiia,
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La polftica siguiente, entre mayo y diciembre de 1978, no asocié una aif
renta financiera con una reestructuracidn indiscriminada sino que, por el eg

trario, transitG por los carriles inversos, disminuyendo la renta —mediante s
cesivas devaluaciones del peso y el encarecimiento de Ia entrada de capitales-—3§

¢ impulsando una reactivacidn de ka produccitn interna a través de una baid
relativa de las tarifas de los servicios piblicos. Bs indudable que la influencia’

del conflicto limitrofe con Chile, afortunadamente coyuntural, impuso la nes 3
cesidad de insprumentar inedidas antirrecesivas generalizadas v de disminuir fa 7
renta finarciera. Tan es ast, que en el punto dlgido del conflicto se registes el 3
Unico momento £n taodos estos afios en ¢l que la renta financiera fue negativa, g

al superar el nivel del costo en pesos del endendamiento externo 2 Ia tasa de
interés interna nomminal {hoviewnbre de 1978). Tumbién se corrobora la nota-
ble influencia de esc conflicto en la politica econémica —y su cardcter transi-
toric— &i se tiene en cuenta que inmediatamente superado {diciembre de
1878) se implementd la politica econdmica opuesta, sustenitada cit ef enfoque
monatario de Balanze de Pagos, que retomd y perfecciond ese primer intento ba-
sado en el enfoque monetario ortodoxo,

Durante ¢l desarrollo de la politica que se aplics a partir de 1979 se recres,
tal como se verifica en el Grdfico n® 3.4, una significativa y creciente renta finan-
ciera que ahora si fue acompanada por una reestructuracién asimétrica de la
economia real, provocada por la reevaluacidn ded peso, la reforma arancelarta
¥ la vigencia de altas tasas de interés reales en el mercade financiero internc.

De esta manera se despliegan dos procesos claramente opuestos ¥ con pro-
fundas repercusiones en Ia conformacisn de la economia interna. Bl primero,
fue la emergencia de una ingente renta financiera para las fracciones dominan-
tes que se endeudaban en el exterior y valorizaban esos recursos en el sistema
financiero lacal. El otro fue la consolidacidn de una elevada tasa de interés in-
terna real que debieron enfrentar las fracciones mis débiles del empresariado,
¥ que irremediablemente las colocd en una situacién de insolvencia y crisis.

Esta situacion diametralmente opuesta que enfrentaron las racciones domi-
nantes y €} resto del empresartado —a partir de [a misma tasa de interés nomi-

nal— se debié a que, en el primer caso, 1as fracciones dominantes colocaron a
esa tasa los recursos obtenidos e €l exterior a un costo sustancialmente menor,
miientras que el resto del empresariado se endeudd a una Lasa de interés interna
cuya incidencia no pudo ser trasladada a los precios, y cuyo nivel superor esta-
ba regulade por el de dos productos importados. Estos sesgos de la desregulacion
comercial afectaron principalmente a la burguesia nacional y sélo en menor me-
dida a los grupos econdmicos locales y conglomerados extranjeros.

Qtra conclusion que surge del anilisis de 1a evolucicén de la renta financiera
vinculada al endendamiento externo es que fue un proceso gestado y manten-
do por ¢l Estado, aun después de la vigencia de esta politica. En otras palabras,

By 5E rato

Jgs fracciones
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R sneraba una creciente incertidumbre acerca de la continuidad de la poli-

il
5 se considera que la generacidn de utia renta financiera para los que

se endeudan con ol exterior ¢5 una de las prioridades doe fa politica econd-

mica. 5 insaslayable analizar el comportamientio y el papel que cumplieron
ranto el endeudamiente externe del sector privado como ¢l correspondien-
te 2l sector priblico. Al respecto, en el Guadro n® 3.5 consta la evolucion oi-
mestral de la deuda exlerna estimada por el BCRA para los anos 1977 y
1881, diferenciada entre la correspondicnte a lus cmpresas, al goblerno yal
gistema financiero.

Debido 3 que Ia deuda externa de Ias empresas comprende a la contrai-
da tanto por las empresas privadas como por las eslatales, fue necesario rea-
lizar una estimmacidn de cada una sobre la base de registros inéditos del Mi-
nisteric de Economiza. De esta manera, se puede diferenciar v analizar ¢l
comperauniento de ambos sectores, ya que al agregar la deuda externa de las
empres:s piiblicas y el gobieme se obtience la deuda externa total del sector
pihlice, y haciende lo propio con la de las empresas privadas y el sistema fi-
panciero, 5¢ determina la denda externa total del sector privado.

En el Grifice n® 3.5 se constata la variacidn trimestral de ambos tipos
de deuda externa, asi como la evolucidn de la tasa de renta financiera (ta-
sa deintarés interna nominal menos el costo en pesos del endeudamiento
externo). Estas evidencias permiten determinar ¢on claridad la relacidn
entre todas estas variables. Su andlisis indica que fa deuda externa privada
varid en funcidn de la tasa de renta financiera, salve durante las etapas de

" apuda crisis en la economia real, como el segundoe teimestre de 1980, Por

otra parte, ¢l comportamiento del endeudamiento estatal guardé una re-
lrcién inversa con la trayectorfa de la tasa de renta fnanciera ¥, por lo tan-
to, coit la seguida por la deuda externa privada, En otros términoes, la deu-
da externa estatal aperd como una varizble antciclica en el sector externa
paraintenlar compensar ¢l compoertamiconto inversoe del endeudamiento

delsector privado,

T Quién formalisd ¥ coantificd (nediante la prime de riesgo) T incertidumbre durante esea
eepa fue R. Fragkel {19807, quien sefals: “Lo incertbftembee deprende, foohebinnetie, de e romiieie mome
Frfa de edvcunstanclas entes fas gue se spcuiirar of Rivel ¥ tendenein oo dug senoves y o nited de eelivided de
& peamatuiu: fen famba Srte depends dal fpa de cambin realy st e paveibidn por for amenter). S5 o vt eeritiinfloe
Frearia dle iz progvesive wedreceiin de b1 loga de dennduaciin demara, el lrese ' cambiaria, fn pnergeneia de dé
Jit tle ctuemtas eovviene p fnr afietns reveriung tengendn g sleoar fu primes de sleqgn y @ dngranerr l gobetilided.
L incertichumbne esté someida a foigiin y ety @ ln aparicdn de Sofichas que pernion mejorir i e
VE safire B cnndtiriedded e Lo Pty oeiarine. A ety in)fTuesiciee et srgfete T fesa de inrerd ™ {). 259
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Cuadro n® 1.3

Evolucién ¥ compesicion de ta dauda externa, 1977- 1 %8| trimestral
{en miliones de dalares)

Emprezas
Gobfarnn Sisterna Taal
Privadas Fiblicas Total linanclerg
1377 s/a s/d 1.150,8 33,4 59,0 1.286,5
ty 751,3 1143 8656 6,7 56,6 5389
1978 -149,3 863,1 7138 535 05,1 1313,
I 8253 125.2 950,4 53,6 739 1973
1 3050 ten,2 465.3 07 6,3 4597
In 407,85 91,5 -1160 167.1 57 35,4
v £720 284,) -585.9 3.6 432 2381
1979 29323 1250, 4.183,1 528,6 34,8 46869
I 7422 312, 1.054,3 50 50 | 0542
I 57435 246.2 8207 141,6 83 9706
i 8365 00,0 1.136,5 196,6 58,8 12743
v 775, 3725 L1716 95,5 20,7 |387.8
1984 690,9 13368  2.015,7 9334 -371,0  2.598,5 e
| &0,5 3830 9835 3246 856 12225
I 1ari4 78 848 09,0 39,5 15,3
it 1303,3 3464 16497 12,3 10,7 .561,3
i 1075 1798 287, 3879 -145,2 530,0
Rl 3074 1923,1  -1.184,3 25369 3,4 1,356,0 —
| 30434 9951 20483 1.437.9 1388 7484 o
0 T 4363 3408 674 29,5 10377
" 273, 1796 93,8 93,1 7.3 1369
v 3052 3 8167 2985 T4 5298

Fuence: Elsboracian propia sobre 13 basa de s informacton dof BCRA y ol Miniacerin do Economia,

La comprabacitn de que la deuda externa estatal estuvo en funcién delas
alternativas seguidas por la deuda externa privada permite cotnprender ques]
Procese en su conjunte fue conducido por las fracciones del capital que se er-
deudaron con el exterior. No obstante, esa caracteristica del comportamients
estatal es insuficiente para aprehender la naturaleza del endeudamicnto exles
no, ya que ese papel anticiclico podria estar indicando que en las etapas en %

g
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Grifico N 3.5: Variacién trimestral de |a deuda externa piblica, privada
¥ evolucion trimestral de |a tasa de la renta financiera, 1977-1980
{en millones de dolares ¥ porcentajes)

1500 4.5

m + A1
i 1200 15
l L %0
; et L 15
n L 24
u S0 L s
? 1.9
) 00 | T
& @ + t } b " ' t ¢ ' ' - 00
MIZY 7B HFE WINTE W L L B i 4 B | e e R v B vga g Ieo 1viEd) .os

d 300l | TS
4 T
: S 4 2f
r 4 =15
e 7 —g— Secear Privade (empresas + slsc financlers) -3.0
? -1.200 4 | —t— Secear Pliblies [Administracidn + empresss axcatales) + 33
roagees Tata de Intarés Incemna - rocca del epdeydamiento extarne ] -40

-1.500 L . .45

Furante: Elabarzatén propia sobra |a base de je Informaclén del BCRA ymbulades aspeckiles del Ministorio
de Eceaeina,

que el seclor privado canceld transitoriamente una parte de sus dendas con el
exterior —ya firera porque disminuyo 1a renta financicrs o porque se desenca-
dend una crisis financiera—, el Estado increments las suyas para facilitarles a
las fracciones dominantes una parte de las divisas necesarias para cancelar com-
promiscs, mientras que la parte restante se cubrid mediante la transterencia
{dismirncion) de las reservas disponibles en el BCRA. Si ésta hubiera sido real-
mente la dindimica del endeudamienio externo, se estaria ante un roceso en
el que las fracciones dominantes efectivamente subordinarsm «f funcionamien-
to del Estade a sus intereses, pero el excedente apropiade mediante ta valor-
zacidn financiers —~resultante de endewdarse en el exterior y valorizar esos re-
nrsos en ol sistema financiero interne a partir de una tasa de interds fnterna
superior ai costo del la deudu— habria sido reinverddo en e pafs en alguna de
las actividades de la economia real.

Sin embargo, cuando se incorpora ol andlisis 1a salida de capitales al o
terior, esta hipdtesis —la mds probable desde ¢l punto de vista de la teoria




econdmica— no 4 compadece con la realidad. Tat como se observa en el Gra-
fico n° 3.6, la salida de capitales locales al exterior se desarrolld de manera si-
milar al endeudantiente externo privado pero, o partir del segundeo trimestre |

de 1980, con oscilaciones amplifieadas.

Grafice N® 3.6: Variacion trimestral de la fuga de capimles locales
al exterior, de |a deuda externa privada y total, 19791981
{cn millones de ddlares)

<ong | —a— Fupn de copitales lavabes al exparior
—— Creuda ecrarna privada
-4 « Denda exierna tomal

3.000

L0

1.0 4

= e

QAL

2000

5117 P

Fuente: Baboraclén propia sobre 12 base de I iafanmasian del BCRA ¥ tabulades especiles del Ministerio
da Econarni,

Vineulande todos extos procesos {Graficos o 3.5y n® 5.6), se puede inftenr
que la cancelacidn, parcial y momenidnes, de las obligaciones se realizd, en bue-
nz tnedida, mediante la repatriaciém de una parte de los fondos fugades al exte
rior en los afios previos; de alll que en esos momentos 1a transferencia de recur-
s0s al exterior hava sido negativa, Asl, I retraccidn del endeudamiento externo
privade en el primer trimestre de 1980 fue acompaniada no ya por una dismim-
cidn de la fuga de capitales locales sino por su repatrizeion, para aunentar muy
por encima del endendamiente externo privado en el trimestre siguiente.
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Por lo nto, a partiv de la relacién entie la deuda externa privada y la rans-
fevencia de recursos al exterior, se puede alinmar que estadltima no se conse-
mé duranie las cwapas de retraccion del endeudamiento externo sine duranie
su expansién, Tambidn 1a relacién gue mantuvieron ios flujos de recursos al e
erior con la denda externa totl permite identificar olros proceses cruciales,

A lolargo de 1979 ¥ hasta ¢l primer trimestre de 1980, la denda externa su-
periila salida de capitales al eXterior, pero esa situacion se invirtit a partic del se-
gundo trimestre de 1980, defintendo un proceso en ol cual la salida de capitales
——aun contabilizando ta repatriacion de recursos— supere largamente la erira-
da de capilales derivada del endeudamiento externo total. Por esla razdn, sia fi-
nes de 1979 s habia llezado a un réeord de roservas, de alii en adelante dstas dis-
minuyeron aceleradamente, en un conlexto en el que también disminuta o
superdvit de la Balanza Comercial —debido ala reevaluacién del peso—ry se con-
trafa 1a Inversién Extranjera Directa —por la crisis de la economia real.

Es decir que la fuga de capitales locales originada en la valerizacién finan-
ciera supers con creces la entrada de capitales relacionados con la deuda ex-
terna, afectando el nivel de rescrvas disponibles y sefialando, de esa manera, la
inviabilidad de la politica econdmica iniciada en 1879, Porlo tante, na sdlo el
flujo de divisas que pereibié el Estado a partir del endendamiento exierno de
las empresas publicas y la Administracién Central, sino también £l stock de esas
divisas —las disponibles en ¢l BCRA— estuvieron en funcion de la evolucion
del endeudainiento externo privado y de la iransferencia de recursos locales al
exterior, provenientes de la valorizacidn {inancieraa partir de fa difercncia et
tre la tasa de interés interna (la que se cobra) y el costo en pesos el endeuds-
tniento externio (la gue se paga).

3.6 Predominio de las fracciones dominantes en la economia real
y su incidencia en Ia deudz externa del sector privado

5.6.1 L CENTRALIFACION DL CAPITAL EN Li VALORIZACION FINANCIERA Y SUS
REPERCUSIONES PARA EL ANALISIS DE LA ESTRUCTURA ECONOMICA
ARGENTIMA

Utia primera aproximacién 4 ¢sta problemdtica consiste en adoptar los mis-
mos criterios utilizados para analizar 1a segunda etapa de sustitucitn de impor-
tciones. Es decix, evaluar la compasicidn de las ventas de las 100 empresas in-
dustriales de mayor facturacidn identificando los distinios tipos de capitales
propictarios. En el Cuadro n® 3.4 se constacan cambios no sélo de gran signili-
cacidn sino ambién de una notable coherencia con el contenido de las diversas
politicas econdmicas etisayadas durante la dictadura mriditar,
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Al considerar el periodo en su conjunto —es decir, comparande la situa-

cidn en los afios extremos—, se verifica un acentuadeo avance en laindiden-
cia relativa de ta ofizarquia diversificede en las ventas totales de las 100 empre-
sas industriales de mayor facturacién. Es una modificacidn que fe agrega asu
participacién inicial casi 7 puntos, que representan un incremento del 38,2%
respecto de la de 1976 En ¢l otro extremo, s¢ ubican las empresas estatales
cuya participacion disminuye cn 8,5 puntos {equivalents a una reduccién del
5E,6% en relacion con el afo inicial}, como resuliado de los cambios en log
precios relatives derivados de las transferencras de recursos a las racciones
dominantes mediante a compra-venta de las empresas estatales ¥, en menor
medida, a la utilizacian del ateaso tacifario como instrirmento anb-inflacie-
nario, € incluso de Ia politica de privatizacion periférica que lleva a caba la
dictadura. Finalmente, la incidencia del capital extranjero se incrementa
moderadamente (2% sobre 1a participacidn del ano inicial), mientras quela
correspendiente ala burguesia nacional se reduce, tambidn levemente {1 5%
gobre la del afic 1976).

Cuadro n® 3.4
Evolucidn ¥ compeslcldn de ks ventas de las clen empresas industriales
de mayor fcturaclén considerando las empresas estatalas*),

extranjeras ¥ locales, | 976-1983
{en porcentales)

Variacign
1983-1576
abpalyea percancuad

1976 1977 1978 1979 1930 1931 |94 1933

Estaral 153 13.5 *d 3 B2 .5 A 6.8 B3 =556
Cligarguia 172 |5t 158 183 |82 2.6 s .6 58 381
diversificada
Burguesia naciomal 137 |55 127 151 |44 14,1 £5.4 |25 -2 -6
Exeran| aras g4y Ll AXY  SBE &12 Se4 516 55,4 I 20
Azedaciones LI B 21 a0 a4 o 0d Q4 0.3 08 -

wap - -

Toual 00 1000 1000 (000 10RG 10040 (000

{*) Excluida YPF por falta de Inferrmaclén en varlas afios.

Fuentx; Ekboraticn prapis sobes B basa da b nfermacicn de las rovistas Maceads, Frtnsa Ecan frikea
y 1l Awea de Economd p Teenslogia de b1 FLACSD.
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Las evidencias disponibles también aportan elementos para aprehender los
resullados de las politicas econdinicas ensayadas por los intelectitales onganicns de
las fracciones dominantes. Al respecto, se aprecia claramente gue los cfectos
de las primeras politicas monetaristas aplicadas en 1977 v 1978 —la ortodoxa
y la sustentada en las expectativas inflacionarias— fueron discordantes con los
propdsitos dictatoriales, en tanto las fracciones empresarias que auwmentaron
su participacién fusvon el capital extranjero y la burguesia nacional, mientras
que la pardicipacion de la sligarguin diversificada disminuyd, llegando a los valo-
res 1ds reducidos dentro del periodo analizado.

Estas Wrayectorias permiten comprender tanto los motives por los cuales la
conduccidn econdmica descartd la posibilidad de reestructurar [a economia
mediante una politica de vestriccidn monetaria, como el cardcter tratisitoro
de ka sustentada en las expectativas inflacionarias. En efecto, estas politicas no
solaments se intermmpieron porque todas las fracciones empresarias dispo-
nian de {os medios para neutralizarlas sino que los capitales extranjecos, por su
insereidn estructural, fueron los que ampliaron su participacion relativa en de-
tnimento de la ofigarguia diversificada. Por otra parte, también se percibe céme
la apertura discriminada del mercado interne a los productos importados gue
fortné parte del enfoque monetarie de Dalanza de Pagos hizo que, a partir de 1981,
se invirtieran las tendencias anteriores yla sfigarpuin diversificada incrementara
st participacion en las ventas de la edpula industrial, en detrimento de 1as otras
fracciones empresarias,

5i bien estas evidencias son contundentes en identificar los efectos genera-
dos por las peliticas dictatoriales, las caracteristicas que asumio el proceso tam-
bién indican que son evidencias parciales y, en consecuencia, insuficientes.

La primera limitacion de ese andlisis consiste en que no solo se circunscri-
be a Iz actividad que era central en €l patrdn de acumulacién anterior sino que
también manticne inalteradas las fracciones empresarias correspondientes a la
suslirucidn de importaciones, cuando, en realidad, sufrieron cambios profun-
dos en Ja propia transicion hucia la valorizacién financiena. Sin dudas, el wap-
sito de una modalidad de acumulacisn de capital a otra trajo aparejado un sin-
wimero de modificaciones sustanciales en el conjunto social y en el espectio
de las fracciones empresarias que actuaban en esa formadion econémico-social.
Na se produjo inicamente la desaparicién de firmas —o la transferencia, fu-
560 o absorcidén— gue fortaleeia, en términos absolatos y relativos, determi-
nadas fracciones el capital en detrimento de otras, sing rambién e realinea-
micnto de las unidades econdmicas, no sélo como estrategia de acumulacian
de largo plazo sino que se plasms, en el corto y mediano plaze, en una profun-
da "revolucion” en ¢l compeortamiento de las empresas,

En el andlisiz de la segunda etapa de sustitucién de importactones estaba -
plicito que ta unidad ccondmica predominante de lay principaies fracciones del
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capital era la empresa y que la direceion principal del proceso econdinico era |

la tenidencia a la concentracién de las actividades industriales por el creciend

te control gue cjercian las firmas oligopélicas sobre el valor de produccién! §
y/o el valor agregado generado por dichas actividades. De allf que fuera tan' 3

importante analizar el grado de concentracisn de las actividades industriales

para caracterizar 1a situacion estructural, diferenciando las grandes firmas oli-
gopolicas industriales —con gran incidencia en el movimiente de tos precios

relativos— de las medianas ¥ pequenas empresas que actuaban en ios merca-
dos mas competitivos. Al mismo tiempo, la diferenciacién de la nacionalidad
de origen del capital resulta crucial en tanto se trata de Ja etapa en la que el
proceso de sustitacién de importaciones fue conducido por las firmas trans-
nacionales, especialments las norteamernicanas.

Desde marzo de 1976 se produjeron modificaciones estructurales que al-
teraron la situacidn de ana manera sustancial. La orientacién principal de la
economia local ya no estuvo centrada en la concentracion det capital sino en
su centralizacién, lo cual no significa que la evalnacidn del grado de concen-

rracién de las actividades econdmicas se hubiera vuelto prescindible sino fini- -

camente insuficiente. El predominio de la centralizacion del capital a partir
de la valorizaci6n financiera fue la expresidn de un cambio fundamental en

el pivel macroscondmico, como €5 la modificacién de lz unidad ccondmica §

en los grandes capitales oligopélicos. La unidad econdmica paso a ser el gru-
po econdmico que subsumia bajo su Srhita y propicdad miltiples empresas
—tanto oligopdlicas como otras que no lo eran— ubicadas en diferentes ac-
tividades econdmicas, el conjumto de las cuales respondia a estrategias —no
excluyentes sino complementarias entre si— de integracion horizontal, ver-
tical o de diversificacién de actividades. Bl predominio de la nueva unidad
econémica no sélo involucrd los capitales locales, entre cllos la sligarquia &
versificade, sino también los capitales extranjeros.

La importancia que asumis la centralizacién del capital en la reestructuras
cidn econdmica exige replantear y desagregar las fracciones emnpresariales que
habian actuado en la sustitucion de importaciones. Dentro del capital extran-
jero es necesario diferenciar entre aquellas empresas ransnacionales diversifi-
cadas internamente v las que sélo controlabun unas pocas subsidiarias en el
pais. Se denominan conglomerados extranjeros a las transnacionales que rot-

trolan el capital de 6 o mds subsidiarias locales y empresas extranjeras a las que

controkan menns de & subsidiarias en el pais.

En el capital local, s¢ mantuvieron las empresas cstatales como catego-
ria de andlisis, al igual que la burgussia nacional aunque, desde el punto de
vista de 1a centralizacion del capiwal, pasaron 3 denominarse *empresas lo-
cales independientes”, en tanto eran grandes firmas que actuabuan por st so-

las, sin estar vinculadas por la prepiedad con otras empresas de Ia misma 1’ §

ol gl ey
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orra rama econdimica. Dentro de esta categoria quedaron los integrantes de
ta durguesio norional que se mantuvieron coma tales durante la valorizacién
fnanciera, porque los que sc reconvirtieron de acuerdo con Jas pautas del
nuevo patrén de acumulacitn pasarch a engrosar 108 ErUpDs eCONAMmIcos
Jocales, donde convergieron con la oligarguia diversificadn, € incluso con al-
gunos capitales Cuyo origen era extranjero. La denominacidn "grapos £6o-
aGmicos locales” comprende a los capitales locales que detentaban la pro-
picdad de 6 o mds firmas en diversas acrividades econdmicas, Finalmente,
se agregaren las asociaciones como un sexto tipo de crapresa, los consor
cios cuye capital accionario era compartido por inversores del mismeo o di-
feretite origes.

¥l predominio del grupo o conglomerado econémico Como unidad eco
nomica de estas fraceiones dominantes no significa que todos ellos —ni siquie-
ra lu mayoria— se hayan conformado en esta etapa, sind que ya existian como
tales y AlguiLos, COMO $€ analizé antericrmente, con un sensible grado de diver-
sificacién.® Si bien se enfrentan limitaciones, por 1a informacién disponible,
el tema requicrs determinar ka participacién de las forimas de propiedad gue
integraron la nueva tipologia empresatia, considerando algunos anos de la se-
gunda etapa de sustitucion de impertaciones (1858, 1966, 1975 y 1976), v to-
mando como base Ja clipula empresaria analizada hasta cste MOMERLO, €8 de-
cir las 100 empresas industriales de mayor facturacion,

Fn el Cuadro n® 5.5 constan los resultados obtenidaos, los cuales, a pesar de
ser estimaciones, presentan alternativas dighas de tencrse en cuenta. La cormn-
posicitn de la cipula industrial en 1958 expresa, COML SUS MAS Y SUS TOCIIOS, la
situacisn esttuctural con la que culmingd el primer transito el peromsmo e
el gobierno. En esa época, el predominic en las ventas industriales lo ejercian
las empresas extranjeras y, dentro de ¢llas, la influcncia de las empresas rans
nacionales (aguellas que tenian menos de 6 subsidiarias en el pais) es indiseu-
fible al concentrar el 48,7% de las ventas, mientras que los conglomerados

2 Al respreto, on D, Aupiaza, B M. Dasualdo ¥ M, Bhavisse {L986) se puecen consaltar gjemn-
plos de diversificacion de capitales locales y extranjeros durant: T sugtitucian de impoctacionss, e
allf quie, en las concinsiones, sefialen: “Lov caffalo: qlie e Simuliente ol cerpta del frreas e -
agidn, w parkir de fs veestrustunciin inpresis por i ietudionns wiilitr, son gromdes detass yo existenies en In
pnenmein argerttin. Pur dp b, 1o ¢ i e e rertefincicicen del pocr prnndnioy basadi 1 RULULE ragitu-
bes que saergen ¥ 42 censatidlat uf erlor del aseieer estatal 7 (P, 1503,

@ La participacion de cada nna de las Fotmas de propiedad que compoien bn vy tipalogia
empresaria {empresas rstatales, grupas coondmpices, epnpresad bocales independientes, conglomer-
dog extranjeras, SMETesas Sxtraes ¥ asociacionesy on las ventas de las 10} cmpresas imdusiriales
de mayor facnracisn se determindg sobre I hase de Las fechias de fundacidn de las einprosas gue cou-
webahan en 1978, En términos metscloligicos, este procedimisnlo acarred Ia limatacidn de oo con-
siderar las empresas que esas foomas de propicdad controlaban e eada umn de Lo aitas considera-
das y s¢ cerraron o [ransfirieron ames de 1975
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extrapjeros {las que controlaban el capital de 6 o mas firmas locales) sélo al-
canzd el 5,7% de las ventas wtales. Entre las empresas locales, las estatales (ex-
cluida YPE, per faita de informacién) exhibiercn una participacién muy redu-
cida, mientras que las empresas locales independientes (que congregaban
basicamente a la burguesta nacional con menos de 6 empresas controladas) su-

perarcn la participacion de los grupos econdmicos locales (entre ellos, 2! grue-
0 de la ofigarquia diversificada).

Cuadra n® 2.5

Evolucién y eomposiclan de las ventas de fas cien empresas industriales de mayor

facturacién diferenclands los distintos tipos de capltal®, 1958, (966, |973 v 1974
{en porcentajes)

[958 1964 1973 1974 Yarlacldt en términos ebsolutos

1%66-  1573- 1973.  [¥7%-
1958 19€6 1958 1973

Estatales 1.3 6.4 12,7 153 4.4 % [f12-4 2.6
Grupos Econdinleos Lacalas 26 171 162 240 S5 =10 £ 78
Emprosas Lowstes Independientes 25% 136 74 B4 21 52  -|BdA b0

Conglomeradeos Extranjerss a3F 1t 34 25T [1& 15,0 LU A )
Empresas Transnackanalas 437 454 255 23,0 & -1%8 81 -1
Asgelaclones a0 00 L& L& - - - -
Total e 1000 1000 1000 = = 3 5

* Dhantro de [as armprasas estatales estd exclulda YPF debldo o |a falka de informadén an varlos afos,

Fuente Elbaracion propla scbra b base de s nformcldn de le rovse Panerame de Jr Ecatemin Argenting fvarloa
niimergs) ¥ de fa Gule da Secedades Andaimes {varios mimenoa),

Entre 1958 y 1966 se registraron medificaciones congruentes con la incor-
poracion de capital extranjero producida durante la gestion de] desarrollismo
{1958-1962). Nuevamente, el predominio extranjero fue indiscutible, liderado
por las empresas transnacionales. Sin embargo, las diferencias entre estas em-
presas y los conglomerados exiranjeros se acortaron sensiblemente, ponicndo
de manifiesto tanto la rdpida expansién aansnacional —sobre la base de Ia ins-
talacion de subsidiarias industriales integradas horizontal o verticalmente— co-
mo la expansion del capital extranjero ya radicado en el pais mediante nuevas
inversiones orientadas a instalar subsidiarias industriales, también con una es
trategia de integracitn vertical u horizontal con las empresas existentes. ™ En

¥ Viase B, M. Basuztdo (1984),
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cuanto a las emnpresas locales, se incrementd la participaf:ién de !as a1nPr¢sas
estatales dentro de las ventas totales de la ciipula indulstrlai, al nlusnm tmx:?;
que hubo una reduccidn en las de las empresas loca}cs l11depcr?d1§;:;sti i
de los grupos econdmicos locales, de menor intensidad pero signit: R
Entre en 1966y 1873 se pusieron de manifiesto cambjus trascendentes v
culados a la consolidacion del proceso de mdustmalizacion en %m_ums del Ic_:;.lpp
al extranjere. Lo llamativo de este periodo ya no % ﬂll prc:dommm que -:l_u_ o8
capitales seguian ejerciendo cn la produccion Lndustrmlr, sino el nolable Imcf‘e-
mento de la participacion de los conglomerados extranjeros, que pn_r primera
yez superaron —y de una manera categhrica— la df:rlas €Mpresas ?anﬁzac1f1-
nales, Al igual que en el perfodo antexior, la expansién de la participaci n re-
lativa dle las empresas estatales fue acompaiada por una atenuac}a ?educua%w_
de la incidencia de las empresas controladas por 1os grupos £con0micos, ¥ una
pronunciada disminucion de la correspondiente a las empresas l?calas md.e:-
pendientes {compuestas fundamentalments por ja bmﬂlgu'cs‘la nacional no di-
versificada), la cual llegé a niveles realmente exiguos ¢ inéditos, al menos des-
de mediades de la década del cuarenta en adelante. N
También dentro de los capitales que ejereian un indiseutibie predomm{o es-
wnctural hubo modificaciones relacionadas con el proceso de conc:entjracnﬁn ¥
centralizacion del capital. Al final del periodo, los oonglﬂmetadﬂs extranjeros ol
hivieron unha participacién mayoritaria en las ventas de es¢ origen’y, £n -::nzlmecﬂ:‘n—
cia, en la edipula industrial. Por €l contrario, las cmpresas exran|eras e&cbz mi
ron una trayectoria inversa, aunque de todas maneras en ‘19’?3 concentraban
98G5 de las ventas totales de la ciipula industiial. No cabe minguna dudade que la
vertiginosa expansion de los conglomerados eXirarjeros estuvo wnculaxfla al u;hnai
/mismo de las nuevas actividades oligopélicas que sc instalaron en el pais durante
el “desarrollismno”, perc también influyd la adquisicion de empresas locales, cspe-
cialmente durante la gestién de Krieger Vasena a tines de los afios sesen}a. |
Por su parte, !a sucesion de fa composicién de lalsgvemas de la cuplula m—t
dustrial entre 1978y 1976 muestra una dristica alteracion de IM, Lendencm,f que
estaban vigentes hasta ese momento. El capital loca} fue el que Jr{:;rcmenm 51.1.5_
tancialmente su participacién en las ventas de la cipula en dcmn??ntg jje‘ o
pital extranjero en su conjunto. Mas importante es que ta expansion e
cidencia relativa se sustenté en el comportamiento de los grupos umnonnmf:
locales, que concentraron casi el 0% de los 11,3 puntos de las ventas que se
transfivieron del capital extranjerc a las empresas locales en esos tres aflos. la
orientacitn € intensidad de estas nueyas caracteristicas, asi como '.:1 brfrv'c Pe-
riodo en el que se desplegaron, indican la existencia de un_cﬂmbm h1stori-::c_-
que se profundizd durante ia dictadura militar, t:uand'urlos mtﬂi&ﬁtua:\!aft‘ g
eos del blogque dominante pusieron en marcha las politicas monetaristas rees
tructuradas de la economia argentina.




siderar s6lo el primer afio de la dictadura militar reafirma —teniendo en cuen-
tz el estancamiento econdmico de esos afios— la importancia de la centraliza-
cién-del capital, asi como que la ofigenpia diversificads no compartid €] controt
estatal durante la dictadura, sino que lo posevd de una manera irrestrictay en
consecuencia, determind < sentido de las transferencias directas @ indirectas,
vinenladas no sélo a la walerizacidn nanciera sine tambign a Ia inversion (re-
gimenes de promocion industrial), las compras de bienes y servicios (sobrepre-
cics], € Onanciamiente interno {avales, garantias ¥ crédito de los bancos ofi-
ctales), ercdtera. Bn otras palabras, ba pieza clave no fuc el "mercade” sino el
control sobre el Estado, que le permitid iniclalmente asegurarse —para luego
consolidarla con la instauracion de la walorizacién [Inanciera— una acelerada
expansidn en detrimento de las restantes fracciones dol capital, y especialmen-
te de los sectores populares.

3.6.2 TRANSFORMACIONES EN L4 ECONOMIA REAL DURANTE LA DICTADURA
MILITAR. EL PREDOMINIO DE LOS GRUPOS ECONOMICOS LOCALES

Resultaria insostenible restringir €] analisis de las {racciones empresarias a
la produccidn industrial, cuando dicha actividad no sélo dejé de ser el eje cen-
tral del proceso de acumulacidn de capital sino que, ademds, por su incompa-
tibilidad con la valorzacidn financiera, estuvo sujeta a un sensible redimensio-
namiento {desindustrializacidn). En rigor, la industria era incompatible con la
valorizacién linanciera porgque sa tasa de rentabilidad era menor que la de in-
terés, debido al limite que le bahia impuesto 14 apertura comercial 3 sus pre-
cios y al incremento de la tasa de interés, De alli gue las modificaciones visibles
cn las evidencias analizadas no se puedan generalizar al conjunto de la econo-
mia, en tanto reflejan un fendmeno sectorial que no necesariaments reflefa el
cotrrportamicnto de la cconomia en su conjurnto,

La necesidad de considerar otros sectores de actividad ademds de la pre-
duccidn industrial no se debe tinicamente a que la industria dejéd de ser de-
cisiva en el nueve foncionamients de la economia argentina, sino también
porque es la franeca mds iddnea paca captar la expansidn de las fracetones
dominantes en una etapa €a la que el grupo ¢ conglomerado econdmico
fue 1a unidad econdmica preponderante. Es decir, cuando los grandes ca-
pitales se diversificaron rdpidamente haecia diferentes ramas de la actividad
coandmica.

En consecuencia, la clipula empresarial estaba constimida ahora por las
200 empresas de mayores ventas en la economia argentina, tomando en cuen- §
ta todos los sectores de actividad salvo —debido a la carencia de informacion
e incompatibilidad de la informactén— la produccién agropecuaria y ka actividad *

EDUVARDD M. BASUALDO :
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financiera. Para cada una de ellas se consideran tos datos de las ventas prove-
nienites de sus balances para el periodo comprendide entre 1975 y 19837

Al respecto, cu cl Cuadeo n® 2.6 consta la evolucion entre 1875 ¢ 1983
de la composicién de las ventas de las 200 eropresas de mayor facturacién
en las diferentes actividades econdmicas, considerande los distintos tipos de
.;apj.tal.

Cuadro n® 3.6

Evalucién y composizisn de las vontas de las doscientas empresas de mayer facturacion
diferenciands los distinens tipoz de capital®, |975-1983

{en cantidades ¥ parcentajes)

975 1976 1997 978 Q7% 1980 [981 [FED (PEF  Marmcida

|983-1975

Abia- Poreok-

hta
). Cantided de etrpresos
Extatales MM 4 W A7 15 4 34 21 -3 -1
Grupos Econamices 36 4E 45 50 47 5 EF 8% &l 15 &%4
Conglarmerades Extranjerss W o33 O oW N O ¥ W O AN
Emproses Locales Indopandientes 52 40 33 38 44 45 42 46 35 -7 -¥i7
Empresas Extran|eras £2 &l 5% 55 56 Bl 48 dé  4: -0 -IF2
#spdaciones | 1 2 | 2 3 3 2 4 3 3040
Towl 200 200 200 200 200 200 200 200 200
1. Distrihuicion de las vairtas (5]
Estatales 34 384 345 3FE 353 36E 345 L1 IS 40 -0l5
Garupos Econdmicos 176 [BO 197 197 189 (2} 2148 M3 250 T4 417
Canglomeradas Extranjeras 177 164 190 200 199 2013 202 195 237 50 3
Empresus Locales Independicnces 19,4 77 70 IS5 8% %21 &% 99 F0 34334
Emprosas Extranjeras g4 191 196 188 163 &0 |43 |48 |30 -53-26%
Asaclaciones 062 93 03 92 43 04 05 04 07 05255
Tata| 0,60 1000 1000 1992 1000 00,8 100,0 1900 i00.0

* Las emprosas estatalas inclayan 2 YFF

Fuente:Elabaraclin prople sobre 12 base de b indarmasion de [a reviscas Mercads, Promsa Econdriica
y af Aren da Econamia ¥ Tarnokegia de la FLACSS.

* Dregcle un enfogue centrado et la produecién industrial y que sobunetie difersncia entre las
empresas de capital nacional y extranjere, ] Scivarzer {1978} sedal toto la diversifecidn en dis-
Untis setividades induatriales de las de origen "nacional”™ come Ia reconstitocin de su impot-




Es rdpidameite comprobable que los capitales que se sustentaban en ung

insercion diversificada en la estructura econdmica, més alld de su origen, in-
crementaron su incidenciz, mientras que el resto de los capitales disminuye
ron sU participacisn, tanto en la cantidad de empresas coma en las ventas de
eata cipula coondmica constituida por las 200 fiemas de mayor factnracion. Asi
como los conglomerados de origen local y los de origen extranjero fueron los
vinicos que incrementaron su participacion er la cipula cmpresaria, las eviden-
vias sefialan que fueron los grupos econdmicos los que recibieron la mayor par-
te de los incrementos en la cantidad de firmas y en la participacién de las ven-
tas. De hecho, coneentraron mds del 80% de las firmas {25 de las 30 firmas) y
casi el 60% de las ventas {7,4 del 12,9%) que se reasignaron entre los diferen-
tes capitales participantes de la capula empresaria entre 1975 ¥ 1983, mientras
que los conglomerados extranjeros absorbieron e] resto de cada una de estas
variables. Es interesante reparar en que su predominio cn Ias ventad de la cii-
pula respecto de los conglomerados extranjeros se dirimid a partir de 1981,
momento en que se consalidd la valorizacién financiera y comenzo el proceso
de desindustrializacion.

Entre las formas de propiedad que disminuyeron su gravitacién en las
variables, lay empresas locales independientes fueron las mas afectadas, lo
que vuelve a senalar el deterioro que sufrieron las empresas integrantes de
la burpuesia nacional que no se diversificaron. Quedaron excluidas de la va-
lorizacién financiera v expuestas a la competencia de los productos impor-
tados por la politica sustentada ¢n el enfoque monetario de Balanza de Pa-
gos. Su retraccidn es especialments significativa en términecs de cantidad
de empresas, al concentrar mis del 55% de las firmas gque s¢ reasignaron
dentro de la cipula (17 de las 30) y un ngmero menor —aungque relevan-
te—, en las ventas, al absorber el 27% de su reasignacion (3,4 sobre 12.8%).
Esta asincronia en la retraccién de las empresas locales independientes —
entre la disminucién de sus empresas y su cafda en las ventas de la cipula—
se debe a la severa disminucién de la participacidn de las empresas transna-
cionales en la facturacion de fas 200 empresas. Al igual que las empresas locales

wancia industrial cn bos primeros ahos de ka diciadra milion, Sostiene 2 este Tospeeto: Hif deetar hulid
advartide gue I fromoctan frdustial se coneenlre s un pudtndda de emftesas quie weibu of dbeimn de fos foe
wenttinog gftstatas frorn s creciuianto, Tambite halnd rrindi elgunes wafelitiones dle penndires eve dlistinlar runes,
utt el gca destirca a5 uracteristiogs de un senior empruiaiio qu Irati elarearenis de diversiffenrse durinle e
I prrocesn. Se froveee hoscer un Seleritthit” de ese nabeluo dy pnprass st tres rasges exenciates. En primer Hi-
gen, que respotialen en s ost totalided @ copitaly nagimmeates. £5 segunde figen (e TU tamade promelie o
apreciable pary le eoomomin argEtting, puss 5 colucin generalmate siv b mprraaes Niks preancday en dog roti-
kings de fos tilliuor astos. Finalments, cadn une de loy empresas que fo remionen tiviede @ diversificatse foacdo

stmrsas aeliuidades y, espechulmente, Aacia aquelles prmocimadas. Pusds aErgtse quz & un gripo de et :

[redas que proenin un dinaeimio Rotalle por sie ritme de expansds. (P 449}
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independientes, la refraccién de esta fraccidn del capital extranjerc no se
arigind finicamenie en ¢l menor dinamismo de sus vantas sing tambidén ¢n
la expulsidn de firmas de diferentes mercados {descienden de B2 a4 42 du-
mante el periodo analizado) que da lugar a una repatriacidn de capital ex-
tranjero durante el periode analizado. Finalmente, las empresas estatales
gisminuycen su importancia en ambas variabies pero con una intensidad re-
lativa menor a fa de los otros capitales analizados, lo cual parece estar rela-
cionado con —entre otros factores— cl atraso de las tarifas de Jos servicios
publicos, método utilizado, por a dictadura militar, come instrwmento de
la politica antiinflacionaria.

Las tendenecias gencrales vigentes en la capula ceondmica, fanto al hecho
de que se trata de un periodo de es tancamiento econdmico, reafirman, una vz
s, la importancia que asnmid el proceso de concentracién econdmica y de
centralizacién del capital durante el proceso dictatorial, Sin embargo, dicho
proceso también plantea interrogantes acerca de suimpacto especifico sobre
las formas de propiedad consideradas, especialmente, sobre los grupos econd-
micos, ¢l capital extranjero y la burguesia nacional no diversificada (empresas
locales independicntes}.

Indagar la composicién estructural de los grupos cconémicos locales es re-
levante tanto porque s trata de la forma de propiedad que se convi riid en pre-
dominante a partic de la dictadura railitar, come porque s& trata de una cate-
gorfa gue, €n una primera instancia, pareceria diluir —al subsumirla— la
identidad v la importancia de la ofigarquia diversificads en la economia, cuan-
do, en realidad, lo que permite captar es ¢l proceso de ampliacidm de esa frac-
cién de elase. Bn €l Cuadro n® 3.7 s¢ expone la incidencia relativa que tavie-
ron las distintas fracciones empresarias en las ventas de los grupos gcondmicos
integrantes de las 200 empresas de mayores ventas de la econmnia argentina,
en los afios 1876 y 1983,

Hubo un indiscutibie predominio de la ofigarguia diversificada en las ventas
de los grupos econdmicos locales, al concentrar alrededor del 60% al princi-
pio y al {inal del periodo. Esa participacién mayoritaria la lograron sobre la ba-
se del conjunto de capitales que constituian el elenco estable de esta forma de
propiedad, en tante 16 de los 17 grupos econdmicos de este origen estan pre-
sentes tanto en 1976 como en 1983,
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Cuadro n® 3.7

Incidencia de ks distintas fracciones empresariaz en fas ventas totales de los grupos

econdmicas que participan en las 200 empresas de mayores ventas, 1976 ¥ 1983
(en porcentajes)

1976 983 Integrantes [*)

CHlgarquia Diversificada &0 80,7 Acindar, Bunge y Born, Alpargatas,
Garovagllo y ZTorraquin, Calulasa
Argantina Astra, Pérez Companc,
Bagley, Bridas Ingenla Ledesma,

Laoma Negva, Tobacal, Terrabusi,
Ferrum, Corcomar, Bambarg, Mowugusés,

Burguesia Macicnal 196 :1] Fate/Aluar, Arcor, Agea/Clarin, Massuhk,
Aceves Bragads, Carale, Bagley, Rogglo,
Laboratorias Bagd, Schonlnd, Astillergs
Akonza, Mpel Werthein, BGH, H, Zupgn,

Grafex, nta,
Conglamerades Extran/eros 16,4 L%5 Techint, Macti, Soldatl.
Asoriaciones - 1,0 Atanar

Toral Grupos Econdmicas 100,0 |'nu.n

{*) Los grupoz econdmicos integrantes de cada Mmacclén empresarla estan ordenados de miyor a menor sa-
g0h la magnioed de sus ventss en 1983 En negrilfa constan los grupos eccndmicas con alguna empresa den-

tre de laz 200 frras de mmyor facturacldn y e latta curshva los que aparecen eh 1983 pera no forman par-
ta da allas an 1976,

Fucnite: Elabarazion propla sobre la base de |a Informaclén de las raviacas Aercadn, Prensa Econdven
y €l Area de Boanamda ¥ Teenstopin de la FLACSO.

Los grmpos econdmicos provenientes de la burguesia nacional se ubican
en una sitnacién inversa, no dnicamente porque en 1883 generaron alre-
dedar del 20% de las ventas totales de esta categoria, sino porque 12 de los
15 integrantes de esta forma de propiedad estin presentes solamente en el
ano inal del perfodo considerade. En téemines generales, son capitales que
redefinicron dristicamente su estrategia empresarial, adecudndola 4 los pa-
rimetros impuestos por la dictadura militar. El caso de Aluar/ Fate es pa-
radigmdtico en ese sentido —y rambién, aunque con sus respectivas parti-
cularidades, Agea/ Clarin, Arcor o Laboratorios Bagd— porgue cre un
integrante de la furguesie nacionel que, en las visperas y primeros aftos de la
dictadura, no sélo marging al que habla stdo el ministre de Economia del
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peronismo, sino que modificé drasticamente su estratcgia em;}resari}al, eli-
minando su insercidn en los sectores tecnolégicos de punta e insertandose
decididamente en'la yalorizacion financiera. .

Asi, durante ¢l periodo analizado desaparecio un conjunto de grupos eco-

" némicos locales. Especificamente, durante la cdsis financiera de 1980 entraron

cn un proceso de quiebra y disolucian cualro grupos er:uné-micu_es que forme-
ban parte de {z burguesia nacional. Tres de cllos, si bien estaban liderados por
pancos {Banco de Intercambio Regional, Bunco Crldone v Banco Los An::lesj_,
cantrolaban empresas productivas de importancia, cspecialmcn]:e ta cl dmbi-
to regional. F] restante ern Sasetru quc, en &3¢ momenlo, conslituia el mayor
grapo econdmice local. . . 1

La presencia de tres conglomerados de ongen extran]ero flentm de lnf:s gru-
pos econdmicos exige explicaciones que justifican su mclumlon cn este Irjlpn de
empresas y sefala elementos que, al converger con los anterlores, ;‘):':rmmep e
clarecer Ia naturaleza de los grupos econdmicos locales en su conjunio. El i
racter extranjero, més precisamente italiano, del canglumerai:lu Techint s in-
discutibie,*® aunqgue se lo considera como un grupo econdinico local porque
sus empresas radicadas en el pafs coastituycror el niicleo central _dr: este con-
glomerado gue, a partir de la dictadurz, llevo a cabo un veloz aggwmlmwma a
Yas uevas reglas de juego, dejando atrds en fos hechos —pero manteniendo el
discurso— sus concepciones industrialistas. Tanto s asi gue, en un breve lap-
50, liderd —junte a Pérez Companc— el conjuntc: de firmas pruveedt?ras_i':ie
bienes y servicios para el Estado; participé mity activamente en la valorizacion
fimanciera vinculada al endeudamiento exteme; fue una pieza clave en la con-
formacisn del fransformisno argenting y ya enla década de los.n oﬁrcnti fae uno
de los capitales con mayor partcipacidn en ¢l proceso de privatizacion de. la:rs
empresas piiblicas. En, otras pakabras, se integré plenamente no s6lo a la dind-
mica sino directamente a la fraccién eligdrquica diversificada.

Los casos de Macri y Soldati son similares entre si, pera marcadamfmfa
diferentes, cn algunos aspectos, al de Techint. Ambos son fgrupos EEaLD
cos que se conformaron sobre la base ¢le firmas pe:rt::t‘mmenu:s a‘capm}les
extranjeros —Fiat cn el caso de Macri y Brown Boveri en cl de E:c:ldaul—'m.
por lo cual cumplieron tareas tanto de asociacién como de representadion

16 T relacion oo el carferer extranjers de este conglomeradn, en E. Basualdo §LOB4] 5 pae-
de vrificar ta paricipacidn extranjer €0 118 EIMEResas que 1o lnltr:gran, cspenalmenn:_dr Sanun ba-
via 54 y de I Brona Teching (donde Lo fnverseees cxtranjeros tenen ¢l 100% del E':IPLF;].I}, e S0t
lis empresas cougiales e €] control de 1 propicedad de wdas las.em prosis de CSte Colgune chu1.uﬁ~
thico. La informacion consigaada e dicho tralajn proviene de: Lisndo cle eTnpIEsiE £XAANETdS el
domicilio en &l pafs publitado o travds de Circuler B 1151 oel BURA, Ide acuerde con lo I:I!h]JI.J&S'
to por Ja Ley 20575 de 1974, y ol listado dle enpresas inseriptas e el Registro de loversiones Extvan:
jeras del Ministerio de Economia.




de éstos.*” El grupo econdmico Macri se incorporé en 1983 porque, dentrg

del periodo dictatorial, culming la “transferencia” de las empresas localey’
provenientes del conglomerado extranjero Fial. La similitud de ambos cogy 3
Techint radica en su plena participacion en la valorizacién, corroborada en
miiltiples oportanidades a lo largo de este trabajo, por ejemplo en el andgii- |

sis de la estruetura de dendores externos privados.

La composicidn de los grupos ccondmicos locales perimite extraer una se-
rie de conclusiones cruciales para comprender tanto la naturaleza del nueve
bloque dominante come su procese de formacién darante la dictadura militar
Una de esas conclusiones es que, efectivamente, esta categoria analitica no di-
luye: ni vscurece la presencia de b eligenguis diversificade sino que, por el con-
trario, expresa plenamente su trayectoria, por <ierto, signada por una espectacu-
Iar expansion. Los grupos econdmicos locales eran la sligorguin diversificada no
sélo porque constituian su micleo central ¥ elenco estable sino también por
que junto a ella se encontraban unidades econdmicas que hasta ese momento
eran paste de olras fracciones del capital —la borguesia nacional e incluso log
conglomerados extranjeros—y que, desde la dictadura en adelante, fuergn asi-
miladas por esta fraccidn de la oligarquia argentina.

Desde el manejo de la politica econdmica, los mielectuales orgdnices del
blogue dominante fracturaron las restantes fracciones empresarias —tanto
locales como exiranjeras— integrando orgdnicamente una de las partes v ex-
pulsande la otra. Este procese, que zlude a la conformacion de la clase do-
minante en clave de la valorizacion financiera, se Hevd a cabo desde el nis-
o momente en gue se implementd €l golpe militar, primero a través de un
disceiminatorio rmanejo del apararo estatal ¥ luego mediante la profunda rees
tructuracion econdmico-social que acompand la instalacidn de la valorizacidn
financiera.

No todos los nuevos integrantes de Ia ofigarguis diversificada transitaron in-
demnes et desarvollo de la walorzacidn financiera, ni siquiera todos sus “viegjos”
integrantes, sino que algunos consolidaron sus posiciones en una forma ingdi-
tay otros quedaron en el camine, dando Ingar —en algunos casos— a nuevas
incarperaciones sustentadas en ka transferencia de sus empresas.

Durante €] desavrollo de la valerizacidn financtera, dentre del nuevo bloque
de poder se desplegaron pughas entre fas fracciones dominantes interoas y los
sectores financieros del exverior e, inchuso, enire ambos y ¢l sistema politico
que encarnd el frensformisme argenting debido a sus intentos para lograr clerta au-
tonomia reladva a los sectores dominantes en su conjunte. Estas contradicciones

7 La estrecha vinculacion entre las empresas del gropo econdrmies Maerl con las gue pertens-
tian a Fig, 257 como [ que mantienen las del grpo Soldan con las de Brovn Boven, s¢ pusde oo
rroboar en M. Acevedo, E. M. Basualdo v M. Ehavisse (1991).
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Al respeacto, en el Cuadro n® 3.8 sc verifica —sobre 12 base de la Encues-.;

ta Industrial del INDEC— que la transferencia o et cierre de las empresas ex-.

tranjeras entre 1973 y 1983 comprometié el 15,6% del valor agregado por és- |

tas en el afio inicial. Por otra parte, las mas afectadas por dichas
transformaciones fueron las empresas transnacionales, de menor diversifica-
cién en la economia local.

Fue un proceso sustentado en la reversion de los rasgos centrales de I ze-
gunda etapa de sustitucidn de importaciones, en tanto el nicleo de ese pro-
ceso se localizd en el complejo metalmecdnico en general, y la produccién
automotriz, en parbcular. La repatriacién de las inversiones extranjeras invo-
lucré a firmas oligopélicas extranjeras que lideraban diversas producciones
industriales locales {como Olivetti, Liebig's, Kaiser Aluminic o Phelp Dod-
ge), cuyo nicleo central estaba constituido por algunos de las grandes fabri-
cantes extranjeros de automotores (tal el caso de General Motors, Citroen y

Chysler) *?

Cuadre n® 3.8

Farticipacion en o valor agregada y 12 ocupadién de 1973 por parte de laz empresas
extranjeras industriales que cesaron sus actvidades o fusron vendidas a atres capitales
entre 1973 y 1983, diferenclarndn ontre las emprasas transnacionales

y los conglmerados extranjerss ()

{porcentajes en términes da los respectivos valores vigentes en 1973)

Tal capital Empresas Conglome-
extranjero Transna- rados
cionalex extranjeros
{_Tated cla fos tromsfpstelos o cerres de cpresas sxire|eres
{5 dalYiakor cgvegedn pemerada por 18 [lmae extranfercs on [973) 156X LS L% 3
1.4 Ventos os smhireans g capiteles Josales p cesa de aethidad
% dufViatoe mgradn getserndn por das firmas exirmyjeras an 1973} 85% 6 1% LI%
1.2, Emprazas CAmsferdas o sinrs copitmes sitnsres*]
{3 el Yilor agregads geasrade por by fesas extronjores e 1973) TER 1.6% 15%

{*} $e danominan come Empresas transnacionales 2 Jus capitales extranjoras que tlenen menos de & subsi-
dlzrfas lacales ¥ conglomerados extranjaros, 2 ks casas matrles gue controlan &l capital de 6 o mas subsl-
dlatfas en el pafs.

{*) Comprende, inlcammette, ks transfarenclas de fimeas que s2 reglstran entre Ios dos tipos de capital ax-
tranjero considerados (Empresas Transnationales ¥ Songlomerados Excranjeras).

Funnte: Elabaracién propla sobre [ bate de Y EnGumsta industial del INGES ¥ §. M. Basuakda, E Lifkchic ¢ E. o {1986,

51 Vftaze E. M. Basualdo, E. Lisfchiee y E. Roca [1988),
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Finalmente, las empresas locales independientes constituyeron la otra for-
ra de propicdad que regisird una severa disminucién en su participacion den-
tro de la clpula empresaria Jacal, Tal coma se constata en el Cuadro n® 5.0, al
igual que en el caso de las empresas transnacionales, €l severs dewerioro que
qufrity este tipo de empresas entre 1975 y 1085 estuvo fuertemente influencia-
do por la acentuada expulsion de estas firmas de la cipula empresaria, Ja cual
superd largamente Jas incorporaciones a lo largo del periodo.

Cuadro n® 3.9
Modificaciones en las empresas locales independientes (EU} que integran 2 cipula
empresaria entre 1975 y 1983 (en cantidad y porcentajas).

1974 1943
Cantidad % de %dn |Canddad | Wde % de
de VRS LI H de ventas vEntas
erpresas |dehsELL | dela  |empresas |de b ELl [ dela
Cipula Ciipula
Totl Clpula 208 - 10,0 200 . 100,
Tetsd ELI 52 100, 10,4 35 100,10 7o
Flemas que Perrnacecen 15 3ed 3a |5 418 10
Farrmas que salen EFS &35 &0 . - u
Firmas que Ingresan = - . 0 56,2 19
Fvmas EL| quo pasan 13 =4 Al - - -
a Garupos Econdmleos

Fuenter Elsboracian propla sabee b biase de b informaelon de |a revlstas Meseada, Prensa Eeamdmlcn ¥ ol Area da
Economiay Tecnobogis de fa FLACLO.

En este caso, cobrd importancia un procese que estaha practicamente au-
sente en ¢l redimensionamicnta de las empresas transnacionales, consistente
en la inclusion de los capitales mis diversificados a la categoria de grupo eco-
némico, s decir, s¢ integraban los capitales mds dindmicos de la burguesia
ntacional a la oligerquia diversificads.

De lus 87 empresas locales independientes que salicron de la clpuda en el
periado analizado, 13 pasaron a integrar la ofigarguia diversificada (gropos eco-
némicos}. Mas aiin, su facturacién representd casi el 30% de las ventas de este
tipo de empresas en 1975, lo que equivale ala disminucién de su participacion
en las ventas de las 200 empresas de rayor facturacion en la economia local
entre 1975 y 1983. Dentro de esta sitoacion se encuadran, tal como se conska:
ta en el Cuadro n® 5.7, grupos scondmicos como Fate/Aluar, Agea/ Clarin,
Laboratorios Bagd, etcétera. '
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En términos generales, al comeo se verifica en el Coadro n* 3.10, s¢ regis.
tré un deteriore en la participacion del sector industrial, mientras que las res- '
tantes actividades ccondmicas incrementaron su incidencia en las ventas de o 1
etipula empresaria. Sin embargo, dicha reduccion relativa no cuestiona el cla! ¥
ro predominio que siguié gjerciendo la produccién industrial en las ventas dé

jas grandes fitmas, de las que, 2 pesar de su reduccién, en 1983 concenird ca- & '

51 el 60 por clents.

Cuadra n® 3,10

Impariancia de las actividades soctoriales e las vontas de las grandes firmas,
segiin los distintos tipos de empresas, 19746 y 1983
{en parcentajes)

Tipos de emprosa % ventas dal seckor % vencas tipos de empresa

1975 1983 1975 1983
Total 100,0 1000 - -
Industria &2, 58,7 - -
Patrilets 19,7 21,2 - -
Constrieciih |\F A | - n
Comercic 1,2 21 - -
Sepviciax 153 155 - - .
Estatales 18,4 21,5 100,0 100,0
Industria 13,3 T4 114 138
Petralen 792 56,3 40,7 irng
Sarviclos 548 26,0 37.6 48,2
Gropes Econdmicas 18,0 2540 100,0 100,80
Industria 44 k2% B4,0 Bl A2
Peirdles 5l 11,0 L9 23
Construcdoh #3.5 738 7.8 a3
Comercic {4 25 i} 0,7
Servicios ER| 29 26 1.8
Conglomerades Extronjeros 6,4 23,7 0,0 1000
Induseria 223 270 845 &5,
Patrdlen 123 31,2 155 i i)
Construccion ] 3. i1} 14
Emprrasos Localet Independlentos 7 7,40 100,08 19,0
Industria LLF 11,32 93.8 952
Construccidn 16,5 156 34 4.8
Servicios 13 0.0 28 a0
Einprasas Trahsnacionales 91 13,1 100,00 1000
Industrla . 276 18,1 0.0 214
Petrdlaa 8 1.5 29 24 3
Cometds 1000 91,5 &4 14,3 '
Servicios 08 L} 0.6 4
Asocigclonas 0.3 o7 [0,0 rone
Induserta 0.5 1.3 . I0a,0 10,8 13

Fuente: Elsharackin propla sabra In base de B Infadmnctin de [as rivistas Mercoda, Prenza Ecantrnlon 3 €] firea de Esemaims ¥
Temologiy da [y FLACHO.
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Estos resultados globales son el resultado de tendencias contrapueslas en
Jas diferentes formas de propiedac que expresan cl cardcter gue asumid la rees
sucturacion impulsada por la instalacién de la valorizacion financiera como el
pueve gje del proceso srondmico ¥ social.

£} deterioro de las empresas estatales se fundamenta en una marcada re-
duccifn de la incidencia relativa tanto de sus empresas industriales como de
la petr-:ulera estatal en las ventas de la cipula empres:_lrial. Al .tgratars?: dL ulr:
periodo en que se implementd silo la denominada "privatizacion Pﬁl“llfﬁl'lta .
que afectd muy atenuadamente la facturacién de cslas empresas, &5 induda-
ble que este deteriora esTUVO vincutado a una profunda reduccion de sus pre-
cios relativos.

Asitnismo, en las otras dos formas de propiedad que disminuayeron su par-
ticipacidn relativa el las ventas de la ciipula empresaria —las empresas lloicalcs
independientes y las empresas trans nacionales—, su pérdida de gravitacion en
la produccidén industrial fue igualmente definitoria. ‘

Por su parte, las formas de propiedad que expandieron su Presencia e las
ventas de la cipula —los grupos econdmicos y los conglomerados extranjeros—
s sustenlaban en esas mismas actividades, es decir en 1a produccién industrial
yla explotacién petrolifera. Al respecto, es periinente reparar en el significad-
w0 incremento que obtuvieren los grupos econdmmicos cn la explotacidn petro-
lifera y en la importancia que asumieron en la facturacién del sector de cons-
tracciones al concentrar gran parte de los contratos para llevar a cabo las obras
piblicas que realizs €] Estado.

3.6.5 PREDOMINIO DE LAS FRACCIONES DEL CAPFTTAL DOMINANTE
EN L4 DEUDA EXTERNA PRIVADA

La carencia de informacién detallada sobre los agenles econSInicos que
transfiricron recursos-al exterior implica una restriccidn relevante para iden-
tificar los capitales que estuvieron involucrados en la yalorizacién financie-
ta. Sin embargoe, la dispanihilidad de informacidn detallada —provenienle
del BCRA— sobre la deuda exierna para el afio 1983 permite superar esta
restriccidn. Msta posibilidad se origina en las caracreristicas que asumid el
proceso de valortzacion financiera en la Argentina, ya que, come s¢ analizd,
1o sustancial de ese [endmeno estuva vinculado con capitales internos {loca-
les y extranjeros) que valorizaron internamente jos recursos oblenidos de su
endendamiento con ¢l exterior y, posteriorimente, colocaron esos fondos en
ol mercado financiero internacional, desvinculdndolos de las alternativas que
se registraban en la cconomia local.

Sobre ta hase de dicha informacidn y considerando las operaciones de 3 o
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mis raillones de dolares,? en el Cuadyre n® 3. 11 se puede apreciar el grado de
concentracién que presentaba la deuda externa privada y, cn consecaencia, cl
proceso de valorizacién financiera en la Argentina.

FEstas evidencias indican la existencia de un elevado grado de concetl-

Cuadre n® 3.11

Distribucion de |a deuda sxearna privada segiin estratos de empresas, 1983
fen miles de délares y porcentajes)

e 178

wacién en este tipo de operaciones, en AN el endeudamiento de fas 10
Tramasde | Deuds  |% delTowl | % Deuda Deuda Ernpresas chideydadas : i 3
emprasas | externa acurnalada | promedio | con el extarior __ CMPTEsas CON MAYOr Monto ——gue realizaron el 2,3% de las operaciones
: : ' - " cotl & o mis miliones de délares— representa casi el 86% del monto total
H Enera | y 10 | 5799306 | 349 148 579531 | Copuen, Autopistas Lrbanas, % considerada, teniendo un endendamiento promedio de casi 530 millones
, Celubosa Argentna Acindar, Bea, B dolares, 14 veces mis elevado que el monto total promedio. Aungue a par-
| | ; Ric,Alco Parand, Boo, de lalla, Beo. de J5; tir de alli los montos de cada estrato empresario descienden ripidamente,
; | Galiels, Bridas, Alpargacas, % es posible comprobar que las 30 cmpresas can Mmayor endeudariento con
i Entra | |y 20| 1764805 | 10.6 455 176481 | €l Nuviera Pérez Companc, Citibank, 1y el exterior —equivalentes al 6,9% de las operaciones realizadas por las fir-
E Dilminc, Boa, Francés, Papel ded & mas gue componen la base de datos analizada— concentraron ¢t 53,1% del
a5 Tacumdn, juan Mincet, Alver, Celulosa 25 total —8.828 millones de ddlares— con un endeudamiento externo pro-
P Piray, Bro, Gamadera Argenting, Boa, S medio de casi 295 millones ddlares.
de Cridite Argendne, ] La elevada concentracion del endendamiento externa &5 un rasgo relevan-
Enore 21 y 30| 1.264.308 74 53, 136431 | Beo.Mercantd Argenting, Bes,de - te, pero Tesulta insuficiente porque, al considerar como unidad de andlisis la
Londres, Beo. Gomersisl del Marts, f ] empresa, no s¢ puede precisar el grado de participacion de las distintas frac-
Beo. Tomaquist, Sade, Sevel, Boe, de ciones del capital en dicho proceso. Para eso, e1 el Cuadro n® 3.12 consta €l
Cuies, Parqua Interama, O da endeudamiento externo para las diferentes formas de propiedad.
Ferforaciones Rio Colorado, Swift : : A partir de esta nueva perspectiva se verifica, con notable claridad, el pre-
it E dominio que ejercieron 38 grupos ccondmicos locales en el endeudamiento
i Eowe 31 y 40| 948845 | 57 388 94885 | IBM, Boo.Sudameris, Astra-i E del sector privado con el exterior, al concentrar practicamente ¢l 49% el man-
i Evangalists, Astdleros Allanza, oo to total (poco mds de 8 mil millones de délares) mediante las operaciones que
Mercedts Bear. Bra. Espaiiel, Bank ';_ realizaron 180 de sus empresas eontroladas. Tanto ¢ mas contundente es com-
Bostan, IMPEA, Boo, Resberes, Beo. h probar que el endeudamiento promedio de los grupos econdmices locales
o, generat De Megotlss, L (212,6 millones de ddlares) equivale a tres veces el endeudamiento promedio
Encre 41 p 50| 7S67B1 | 46 £3.4 75678 | Bro.de Créditn Fural Alinza Mav. . total (69,9 millones de délares), y a casi enatro vecss el de los conglomerados
Argenting, Ferd, Mastuh, Continantal _ extranjeros (56,6 millones de ddlares), Ia forma de propiedad que le sigue ¢n
Mac Bank, Bro. Shiw, Deere y Co.. R orden de importancia y donde las entidades bancarias son mayoritarias. sta
Carmentas NOM, Alimentaria San bus Y coherencia del endeudamiento externo con la reestructuracién productiva se
Misde 50 | 6093025 | 3646 (T 15909 | Beo, Supervielle, Lo Negra, Salva j ! reafirma cuando se comprueba que las cmpresas locales independientes no so-
Oll, Macrosa, Sidece, Chasa Mantern lamente tuvieron una pronunciada reduccion en las ventas de la capula, sino
Bank, Bank of America Astra, que también cxhibieron una excasa participacion en ¢l endeudamiento exter-
Corvemar, DBmings, et noy e} promedio més reducido de todos los tipos de capital considerados.
Toul 16627071 | 1000 - 38400 —

5L Lo bage de datos del BORA sobrc la denda externa privada de diciembie de 1953 esti compnies-
R por 811 reginros (operadones de cndendAmicntn exleTRo] que COmpIoeten 21,278 milinnas de
délares, Dentro de ellas, hay 453 operaciones (4,9% de las opericiones tonales) que alcanzan a3 o mas
millones de dalares, las cuales en conjunte suoman L5689 imillones de dolases, ex decis el 78,455 del to-
tal de |3 devda externa conttaida por el sector privado hasa la fzcha menciatiada.

Fusnua; Elnheraclén propia sobre Ta base de la infarmacicn deb BCRA publicada par la revisea 7 Perlodiste, 4 de
Julle da 14965
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Cuadren® 3.12

Distribucion de la deuda extarna privada

sepun formas de propiedad ¥ empresas
endeydadas, 1983

fan cantidad, millones de délares ¥ porcentajes)

e L W In i ke il e . Fden 1

Uni?a.d_a: Canidad da| Deuda | % del | Deuda l:;;ulia.
Eqenomicas| Empresas | Bxeerna | Total | promedic | premadie
’ por | per unldad Brmpurasas®
BT | EonGrla)
Estatales ] ] 1700 | 1L02] 283 28,3 | Bee.de la Prov. de Bs Az, Boo, dal
Chace, Atarar, Beo. de Mendaoza,
Peeroguinlza Rio I, Bea. da i
Prow de Ria Megro
Eﬂ:::;:ﬂ Kt 1::1] 2080 {4960 445 21Lg |Celulesa Argentina, Acindar, Bea,
o o Rig, Alto Parand, Boo, de Ialia,
Beao. de Galicls, Allveentaria San
Luis, Bridas, Alpargatas, Cla,
Mavlera Pérer Compane,
Dalrmint
::_;:;funw- 37 k4] 2.0%3 II...‘-9l 23,3 56,6 |Ciclkank, Beo.de Cradita
e Argantir, Boe de Londras, Bea,
i Sudameris, The E M. Bank Boston,
Bieo. Roberts, Ford, Beo
Supervialle, Industrias Pirelli, Ezso
Iiirqn;Tesas 51 51 1138 | 684 223 11.3. Juzn Minettl, IMP5A, Bco. da
S ET-I_ Crédito, RorglYentura Mar dal
diem;p; Plata, Uzal, Azurarera
Concepcidn, Banco Marlv,
Frymat-Frizr Sancor
impres:as al 8l 4.499 (3706 555 555 | Cogasco, Aucopistas Lirbams,
m_r:::;:ns- Swift Armour, FBM, Marcades
: Benz, Beo. general da MNugocios,
Cantinental, Mat. Bank, Cleare ¥
Co., Magroga, Chass Manhaotan
Banl
i =
m:lnnes p 2 48 [ 029 240 24,0  |Papel Prensa, Muchr
iS;r;nﬁﬁ 3 23 599 1 3460| 260 250 |Parque Interama, Selva Gil, La
car Fenice, Baiter, Arpemar,
Dlsteimotar, Chinewd, Argenbal,
|#M, Faugquat
Toeal 238 433 16627 (100, 38,4 59,9

* En todos los casos, se menciona b reedn soclal de ks {0 emprates de mayores montos de deuds extarma,

Fuente; Elabaradin propla sabre iy base de b informadtn del BCRA, i i
P pablicadz por |7 revista Bl Pavkocistn,

iy
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La conjuncion de una elevada concentracién por emMpresa Con una no me-
nos significativa conecentracién por forma de propicdad indica que el cndeu-
daratento externo estuvo fueriemente centrado en las fracciones empresarias
dominartes, especialmentes €n las que sjercian ia hegemonia en el nuevo blo-
que de poder, &3 decir, los grupos econdmicos locales. Desde esta perspectiva,
no caben dudas de que sus caracteristicas difieren de las de oteas situaciones
historicas hegemonizadas por el capital financiero, como la experiencia fran-
cesa de mediados ded siglo XIX analizada por Carlos Marx en vno de sus tex-
108 clasicos.® §i bien entre ambos procesos median notables diferencias en tér-
minos econdmicos, politicos ¥ sociales, es interesante mencionar una de sus
principales diferencias estructurales para comprender mds acabadamente lay
peculiaridades del caso argentino,

Mientras que en la sociedad francesa de esa época ¢l débil capital indus-
wial estaba desvinculado del proceso de apropiacion financierc del exceden-
te, en ¢l caso argentine algunas de las fracciones industriales oligopdlicas
fueron centrales en el proceso de valorizacidn financiera asentado sobre el e
dendamiento externo —privado y piiblico— ¥, por lo tanto, no se desarrolld
una contradiccidn entre el dmbito industrial y el financiero, 5ino una reestrac-
turacién productiva con un nitido sesgo en conira de la burguesia nacionat, e
pecial pero no unicamente sustentada en la produccion industrial.

Tal como se observa en €l Cuadro n® 3.13, este aspecto estructural se cx-
presé contundentemente en el endendamicnto externo contraido por los ca-
pitales que integraban las diferentes formas de propiedad consideradas en
este trabajo.

En términos generales, y pese a la nutrida presencia de bancos naciona-
les vy extranjeros, estas evidencias indican que ¢l 67% del monte del endeu-
damiento externo privado (11.101,8 mitlones de dolares) respondid al en-
deudamiento de erapresas pectenecicntes 4 capitales con insercién en la
produccidn industrial local, Al realizarse un somero analisis de cacda una de

5 farlas Marx {1968}, Respecto de |a problemdtica plantcada, alll se consigna: “En un fois o
g Franees, donds fa magnifd de i prodeceidn aaciohal i desneneradumente snfaror o fn magnitied de T2
devifer nangional, dotule be venda del Bstmile constituye of olfetn més fnportents de fix ecpectidnciin y dotde o Bnk
s famna ol meerdo privipal para o cobreacitn: dal ceefieed que hebete Fanertings de mansnt fafroduetivg, & e
it e ety giiere oF HERIRATIU JUE UL M innumerable de geutes de lodms les clases burguesas o serni-dreergreie
a0 participen e i deuds pribdfog, en o fuare de fabia, o0 bos finanaes. " {p. 1d1) Al connparar Inglate-
rra con Francia, agrepa: e frglaterns Preluriz la tadustita, e Froencis L agricelure, Bn Fnglatorrs ln
irdtssttin tocesita of Eree trage {Bhncpmbio), e franci taesiia groleccifine advaners, o teotsopndte nacdanal
Juteia @ piros mongpoliss, fa induslria franeess ae domiine fx produceidn frances; fos indstrale fravgess,
por congeriernie, i dominan arguasi freneea. Pan Tacer drit By g2t ilereses conre fus derdds fracnios
s tle o broguesis, 4 friedent punerse o ln cabess del vty —eamo Jus nglares— 3 fevar al miswg tan
1 2l axtreme sus inleveses da clase; penasitatt ponerss detris de iz vevafuidnt § Seriir intetcses que surt cortrering
& Ins {ngeroser genemales de su elase” (p. 142).
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Cuadre n® 3.13

Compasiclén da b deuda externa privad an 1l i A i
e p a segan tips de capital @ inserebén industrial
{cn cantidades ¥ millones de ddlares)

Total Con insercién Sk insercian Grupal
; Induserial Ipdustrial
nldades | Ceuds | Unddades | Desda | Unldades “Deuda

Ecandmlcas| extema| Eeonbmlicas| arearna 1 Ecandinleas) axoerna

Conglomeradof
Ernpresa®

Escarales & 1698 I 44,1 4 1217 Bieo. Provingn de Buenos
Airs, Beo, del Chaco,
Atanor, Bco, de Mendozs,
Petroquimice Rio M, B,
de fa Provincia de Rio Negra
g::rm » 38 BOB0S | 31 66EST 7 t4ltd | Celufoss Argenting, Pérez
e n[ Companc, Bridas, Acindaor,
Bee, de Italiz, Allmentorie
San Lois, Alpargatas,
Techint, Gaorovaglio ¥
Tarraquin, Bro. de Galica,
B Macri
ggnlg;lm'ne- 37 L0933 i3 004, | 11 1.08%.2 Citibands, Iri, Boo, de Crédicn
: Argenticeo, Beo, da Lendr
Extranjeros ; Piredli, M. Bank Eastnr:t
Ford, Roberts, Societe
Gonerdle, Exonn
ap:l‘:.:as B LI37FR 3k Bl 6 1% 313 Juan Minatth IMPSA, Bao,
il de Crédito Rural,Yentur
Hoish Mar del Plata, Uixal, Az,
Concepclén, Beo, Mariva,
Frymot-Frior, Sancor
_I.?_mprﬁa::. Bl 44507 45 25074 LI - ) Copance, Auoplas
n::lu::namar Lirbanas, Swift Armour, iBM,
Maepcades Benz, Bco,
General de Meagoclos,
Contnental hational Bank,
Deers ¥ Ca., Macrozo,
) : Chagse Manhattan Bank
::.::lcra:ro- 1 479 | 452 | Papel Pransa, Mudar
Sin _
:::;::Iﬂca- 23 599.] 4] 0 L 5991 Parque Interama, Selva O, La
Fenice, Baitar, Arpemat,
Distrimotor, Chinewl,
Argenbal, ISIM, Fowquett
Total 238 646271 140 H.A01B 88 h5351

& . ;
En negrita ¥ curslva estin las grupos con dnsercidn industrial

Fucnte: Ekbioraeidn propis sbre B bage da |3 Ifermasién d5! BORA publiesda por |8 revisa B Patindin 4 do Julle 4o 1985.

i,
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1as formas de propiedad, es facilmente percepiible que los grupos econdini-
cos locales —dejando de lada las asoclaciones— son los gque tuvieron el ma-
yor purccntaje de la deuda vinculada a capitales con implantacion industrial
{82,5% de su respectivo totall, seguidos por las empresas locales indepen-
dientes £99,6% de su tokal) ¥ recién después 20T las dos fracciones del capi-
1al extranjero, debide ala influencia gjercida por las entidades puramenis
bancarias.

Finalmente, fa difundida presencia de la banca extranjera en el propio el-
dendamiento Xemo privado argenting y, ¢i mener medida, de empresas pro-
ductivas que no formaban parle de Ta cipula empresaria planteala posibilidad
de que haya habido un defasaje entre Jos capitales que lideraban la cconotnia
real y los que concentraban ol endeudamiento cxXterno privade, Jo cual indica-
ra que ¢l proceso de valorizacién financiera durante la dictadura militar €sti-
vo desvinculado de la reestructuracidn productiva.

Con el propdsito de dilucidar este interrogante, en el Cuadro n® 3.14
consta la distribucién de la deuda externd privada segin el upo de insercion
econdmica de los deudores eX1€I108 privades. Los resultados obtenidos indi-
can que la hipdtesis planteada no se constata en la realidad, ya que los capi-
tales prescntes en la capula empresaria concentran el 50% de la denda ex-
terna privada, superando claramente la participacidn de los restanics
agregados y, al mismo tiempo, exhibiendo el endeundamiento externo prome:
dic mas elevado.

Resulta imprescindible destacar que esa porcién mayoritaria del endeu-
damiento exteriio qUE CONCEntraron los capitales que formaban parte de la
capuala cmpresaria (ampocs se distribuyd proporcionalmente entre las dis-
tintas formas de pmpiedad. En efecto, tal como se CORstaty & ¢l Cnadro 0?
3.15, pricticamente ¢l 80% de la deuda externa privada considerada en la
smcstra —casi el 40% del endetdamiento externo privado total— es gene-
rada por los grupos economicns locales, es decir por la oligarquia diversifica-

de, que es la que se expandio econdmicamente desde la dictadura militar en
adelante. En realidad, las marcadas diferencias cuantitativas gue muantuvie-
ron los grupos econdmices locales, cualquiera sea la variable que se consi-
dere, sobre ¢l resta de las formas de propicdad, los ubicé como ¢l nicleo
econdmico y social bisico que articulé los resultados de la reestructuracion
de 1a economia real y el proceso de valorizacion financicra.

Habiéndose establecido que los grupos ccondinicos locales elercleror,
al mismo tiempo, €] predominio €n 14 economia real y en el endeudamien-
to externo privado, la acentuada dispersidn del resto del cndeudamiento etl-
tre diversos inlegrantes de las fracciones empresarias tuvo la [upcidn de otor-
garle viabilidad 2 esc spdendamicnto externo centralizado en la fraccidn

hegeménica.
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Cuadron® 3.14 Cuadro n® 3.15 _
Distribuclan de fa deuda externa privada de acuerde con la insercioh ecandmica Capltales que integran el listado de |as empresas de mayores venas
:_ de lgs deudares privados, 1983, el de mayores deudores externos segln tipe de empresa, 1983,
| {en miles de délares, porcenta|es y cantldad) fen millones de pasos 1983, millones de délares, porcentajes y ndmeros indices)
Deuda externy|  Linidades - '
privada peondrmicas | Donda] Deuda vemas R oo ?;:?ei:dorr
| total prome- prome- s
: dic | & ampeesas
[miles | (Totel g Moo | % |Prome-|Promedie |Marte | % | Promne-| Frame:
Milos de % del | Canti- Fdel [ de = & del | die Total del | dw | dieTml
dilargs  Tewxl | dad  Toud |délres) LOTH o Totsl uifd Towl]_, w1ng .
. i Grupes Econdmicos Lacsles | 116473 218 4639 ELS | 8471 349 359 3705 | Teching Acindar, Bunge
Empresas/gruposiconglomeradas con inserglén 23302 50 0 2| 1198 1 * ¥ Barn, Madanss, Macel,
en la clpuk emprasari E Alpargacs, Garovaglio ¥
Empresasfgrupasiconglamarades sin inserchbn 49078 30 s 48| 4AF[ &l I Farraguin, Calulesa,
en la exipula empresaril ) Asrra, Pérex Cotmpans,
Empresasigruposfzongomarades con iasarclén 17365 L0 34 4| &1,1] 73 s Bridas, Ledesma, Lama
finarsciera de ariger cetranjeno sin inserddan . ¥ Pegra, Patran Ceseas,
uh la clpuls empresaria . Arcar, PV Soldas,
Emprasasigrupas/conglomerados con inserdon 16520 10 | A B&T| L2 S Mazsub, fucaras
finznciera da orlgen local 3 Insercian P Bragada, A nar,
en la oipula emprosaria b Carcermar, Bagh,
L. Sehooinlk, Astllkares
Total (66271 fov | 238 004 699 100 = Allarra P then;
Fueiter Elsboracian prpla sobre b base de b Informessbn del BCRA publicada por s revisma £ Foriodizes, el 4 da Juia de 1585, iy Congomuradas Bxtrangeres | 51302 100 4295 1674 | $97 36 50 72 iTiF:“*“;“““M
£ wyex;, Fioamens,
Philips, Lopetic Doy,
Flak, Drauee, Johnsen &
o —_— . . . shrisan, Ls Vascongad.
Fue un proceso muy restringido en términos sociales, pero al roismo tiem- : . el i
po participative dentro de los sectores de peder, integrando capitales produc 4§ . EwpeesuTmnaciondlss | 40531 %3 1762 630 | 836 56 36 52D 1M, Digcile, Good Year _
tivos que no estaban presentes cn la cipula empresaria; bancos transnaciona: g T, K
les —muchos de los cuales eran acreedores externos del pais—, entidades 8 Nesté, Firestone, Cibe b
, : ¥ . P . Geigy, Levear, Mamanca, |
ﬁnanc:leras: ]c:_cales y hasta al.gunns integrantes de la burguesia nacional En otras : R Cletnd; E
palabras, sl bien para Ia sociedad en su conjunto el proceso de endeudamien- g Awgenting da Teléfenes, |
ter con €l exterior estuvo sumamente centralizade en un namern relativanen- | ﬁ:;i;i;ﬁ:?i& I |
te escaso de capitales y empresas, dentro de los sectores de poder tuvicron wnz 3 Dohme, Comparia :
relativa dispersién que permitié aminorar las resistencias, al fructurar a las res- imT:d;';a Kodak, -
i ; 3 reemting, i i
- tantes fracciones del capital. : Ciesok: Pad ot !
Empress locsles indapene | 14825 29 647 645 1 30 23 42 €05 Magtellone, Sancer,
; ) ’ dientgs Azucargra Concoprion i
3.6.4 LA BSTATIZACION DE LA DFUDA EXTERNA PRIVAIIA ] Mingtri y Ca., Cabarin,
) Juan Mings, Lead,
i : Lombarda, Poicarmond,
La estatizacién de la denda cxterna del sector privado fue cl resultado de #
: S . : j Paus &7 el B
la confluencia de miiltiples instrumentos y acaones Gue pusoe e marcha el Ban- riadanes LRl o Nl o i oLl
co Central a la largo de vanios afos. 5 bien las principales medidas se sintet- o Subtertal 74304 439 1104 1155 K331 50,0 119 1704
zan en el Cuadro n? 3.16, su complejidad requiere guc, al menos, e realice un .. Yaral ls10.694 100,0 2553 1000 |16627100.0 70 1000 :
breve anélisis de su contexto y contenide. b Futnoeaboracion prpla sobré b basa de bs nformarioe del BORA publicads por 3 revists B Perineita, 4 e pulics e 1995, ]
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Cuadiro n® 3.16

EDUARDO M. BASUALDE

Inserurnentos utllzados pars subsidiar y esatizar la deuda externa del sector privado

Fecha Madida

MNorma

Contenide peneral da la nerma

Primer réglman de
sepuros de cimbla
para deushe excernas

privadas

Subsidla direcco a los
deudares privados
para culnir [a devas
luactin de panla

da 1981

Jurila 199

Junic: [%Bi

Moviembre  Primer régimen de

1931 seguros de cambic
para deuda externa
privada de caren plazn
{swaps™y

Segundo régimen de
sagurps de camblo
para dewdas externas
privadas de corto plaze

Tereer réghmen de
seguras de mmbio
para deudas Ekernas
privada d¢ goron plare
{"swiafss"}

Mayo 1982

Julls 1982

olle 982 Sagundg régimen de
sEgurcs d& camblo
para deudas excernas

privadas

Septiombre  Tercer réglmen de

1352 sequros do camblo
para deudas externas
privadas

Cietubre 1932 Estatizaclan de ta deuda

extorma Jel seccor
privade

Octubre 1983 Investzatldn de la deuda

exterrm privada “llegidima™
Seprlernbre  Capleallzacion da deuda
| 4 axbermg privada con

seputa de combio

Comunicacion "A" 3|
del BCRA, (SAMET)

Camunicacin A" 33
del BECRA CIOM/ET}

Comumicacian A" 75
del BORA
{20 1021y

Le marantira al deuder privado [1 easa
de camble Inicial ¥ b eabea una "prima
de garantia” siemprre que ranucve &l
cradito exeerno por 340 diss,

Subsidio dirseeo (0,23 dddares por dalar
di dewda) resulcante de h difsrencia
ertre &l Gpo de camnbio ded 258 | ¥ dal
2681, 3 pagar 3l Noallzar [ deuda

Le garancza al devder privadas la wasa
de cambbo imdcial ¥ 1e obra ema “prima
de pavantia” ded 5% del monto. Se
suspendié en diclernbre del mismo afic,

Comunicaclin "A"12%  Le gacanclzs sl deudor privade |2 wsa

del BCRA [28/5/82)

Camunlcaclen A"
135 del BCRA
(SFTIELY

Comunlceldn A"
137 del BCRA
ErEL

Comunicacsdn “A"
239 del BCRA,
[2ArHE

Catmunbeaclan A"
25| del BCRA
{1 710M/@2)

Basalusldn del
Dlveeterio del
BORA n* 340
[31/00/83)

Resolueldn A"
532 del BLRA
(135084}

de camblo inicial ¥ 12 cobra una ™ prima
de parantia” del 3% del monta,

Parz crédito: por LED diaz & partir
dal 6782, 5e ta garantiza al deudor
privacfe |a tasa de camble dnlclal ¥ be
<obira une “prima e garanca” a
dacerminar,

L garantiza al deadar privade la tasa
de cambio inicial ¥ [& sobra una
"prima do garanela” slempra quo
renueve ] crédien externo crtre | ¥ 5
afios,

Madlficaclsn del dpo de cumble ¥ tasa
fubura de la Comanicacidn "A™ 137 dal
SITrR.

Maodlficacidn de <ronagrama da
yenelmiento y entrega de bonos al
arrepdor cxtgroa (Promissary nales ¢
Baned}. Cancelaekdn parcial dal subsldie a
las daudas ro eseadradas mediange un
depdsite Indizpenible.

Investlgacion de Fragutarldadas sobre el
0% dal monte de b deuda sxtarma
privada, Dereesidn de nomerosas
Irrapularidades pero una el
impasgnacidn (deuds de Cogascol,

Capimlizaciém del acrerdor extarma
&n ernprasas Pacates con llquidacion
por parte ded BCRA dal subsidic
dertvado del sepura de cambio.

Fueriee: Elaharacidn propia tabre Ix base de infomaclda del BORA y atess fuences,
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La problemdtica de la estatizacién de 1a deuda externa privada comenzd d
plantearse parliv del agotamiento de 1a politica sustentada en el “cnfoqx_mlmm
petafo de Balanza de: Pagos” yde la salida de Martinez de Hoz como ministre
de Loonemia en febrern de 1981, Fue un perfodo con ull nivel paupérimo de
peservas cn el BCRA y en ¢l que comenzé una serie de devaliaciones sucesivas
con el objetivo de superar £l estrangulamicnto cxterna provocado por la poli-
tica econdmica anterior.®

En esas circunstancias, antes de la sucesian de los dictadores {Vicla por
Videla) v de los ministeos de Economia (Sigant por Martinez de Haoz) ¢l tipo
de cambio s incrementd un 10% v, con posterinridad, ze sucedieron otros
incrementos del §0%, en abril y junio de 1981, respectivamente. En cse mo-
menio —bajo el justificative de la escasez de reservas— se puso en funciona-
miento el primer régimen de seguros de cambio (Comunicacién “A” 31 del
BCRA del 5/6/81) al que pudieron acogerse todos los préstamos contraidos
por el sector privado que vencian en julio de 1981, 0 ‘Iafz nuevas deudas exter-
nas gue se concertaran a partir de ese momento.>* Asimismo, €l I}GRPL esta
blecié que el vencimisnto de las renovaciones y de los nuevos prestamas no
podia ser Imemnor a un afio y medio (540 dias} ¥ debia ser correctamente ing-
cripto en dicha institucién monetaria. . ‘

Mediante este régimen, €l BCRA le garantizaba al deudor privado el -
po de cambio vigente en el momento de establecer el respectivo contral y
te cobraba una “prima de garantfa” que durante los primeros & meses se ‘Eiu
i6 en el 40% del tipo de cambio determinado por la antoridad monetaria.
Posteriormente se determing sobre la base de la evolucion de los precios ma-
yoristas deducida la inflacién internacional (variacién de los precios mayo-

ristas norleamericanos). Como en la préctica la “prima de garantia” evolu-
clond muy por debajo del tipo de cambio —quez aumentd aceleradamente
superando al resto de los precios, debidae al atraso acumulado en la etapa
anterior—, s¢ produjo un descomunal subsidio estatal para los deudores ex-

ternos privados.

5% Pan i sndlisis de Ja evolucidn ¥ ¢l inpacto de la esratizacidn de Ia deada cxeernaprivads,
yéase E, Dagoaido {1987 )

% B} Banco Mundial Quoio 22,1884) realiza las siguientes consideaciones r.wcnlpn:-:m ele esne ré-
fimen: " fulis dy TO81, of SiHA indraruge u st de crmie pard peslegay af ?-'ﬂ_‘i::.mtwnla e Jas derrilas
axtern flef sertor privady quee debien extewderss, por bl menas, o J40 digs. r‘“f"”,"fﬂ indrgal cabrgeda for ol A
tatabe aln mes del 2T mensual, & pesar dle e fiun utemaniatido por fa dadexacian qie .-:rlmimffam. Tt portaas
s¢ amsachuve iy por debajn de bag fosis oa drmabucion el perivdy, do talmaners ghe I sctutives friv el -
80 privnidn eressa sy frecrtes § Hagurun o gemerit dlenedtny fcticka. Se afag quee b jmidrmldmmmarm au!n;rm&—
ithos —por guemplo, la creaciin por pare de Fesidentes prmentinns oo deecde sxterni ciehierier for un depisito en
ef extarior o o el wlrg aclitp— staian 5 i s mitones e defares, gue qualiton reristanelo R aleli-
da externee. * (. 67) Nraduccién propial




178 EDUARDO M. BASUALDOF

$i hien el grueso del endendamiento externa fue contraide por las fracco-
nes dominantes locales, la deuda era muy inferior a los recursos qUE €sas mis
reras fracciones fugaron al exterior. Tn realidad, Ta transferencia de recursos al
exterior cfectuada por parte de los residentes locales fue pricticamente equi-
valente al total de la denda externa del pais, que resulta de la suina de la den-
da externa piiblica y la del sector privado. No eran capitales endendados con
¢l exterior que enfrentaban problemas financieros coma consecuencia de una
modificacion del contexto macroecondmico sino que, por el contrario, tenian
LnA SIENACLHN SUperavitaria y su intencién era acrecentarla aum mas transfirien-
do su denda externa al Estado.”

Pocos dias después el BCRA ermitid otra comunicacion (A" 33 del 10/6/81}
en la que establecid un nuevo subsidio pava los deudores extemas Con €aTgo 2 las

finanzas publicas. En este caso, s¢ tratéd de un subsidio directo resultante de la di- l .

ferencia entre el tipo de cambio del 29 de mayo de 1981 (3.284 pesos por délar) y ";'
el vigente el 2 de junio (4.269 pesos por délar), que exa equivalente a 0,23 dolares 3
por cada ddlar de deuda externa y su pago s¢ efectuaba ! final de la renovacion,
no inferior 2l afio, al tipo de cambio vigente. De esta manera, los intdectuates orgd-
sicos de los sectores dominantes establecieron la retreactividad del régimen de se- ';' ;.
guro de cambio, incorporando en €l 1 dltima devaluacién del 30 por ciento. k
Alolargo de 1981, 1as autoridades econdmicas establecicron una senie de me-
didas complementarias al régimen de sepuro de canmbios que, fundamentalmen-
te, acrecentaron los beneficios paralos dendores privados en detrimento del sec-
tor pablico. La serie de medidas ampliaba los préstamos susceptibles de acogerse
a este régimen ¢ introducia modificaciones en la forma de determinar, ¥ disrak J‘l,;
nuir, la “prima de garantia” dado ol movimiento de los precios eelativos. Asi, coat:
do se desdobld €l mercado de cambios, se permitis que el pago delos Préstamos i
se realizara por el délar comercial y no por ¢l financiero, quec era mis elevado. B
Posteriormente se abrid Iz opcién para que la “prima de garantia” se determing g
ra wobre 1a base de la tasa de interés regulada, descontada Ia tasa “libor” a treinta .
dias, Asimigmo, entre agosto ¥ septiembre s¢ 1e dio curso a la posibilidad de con- 4
cretav el seguro de cambio en forma anticipada, abriéndose la aliernativa 2 que ¢ 3
s¢ incorporaran al régimen los préstamos excluidos hasta ese momento. '

i

5 Sobre et particulas, E. Caleagao (1967) sedala: “Una de las mayores wilizaciones e la deudd &
fornat quee contraje e Argeniing a pardiv de 1976 fua o financiumieniy dx ls sosidnt (fign) e capitales. S0kt S
o temta exisim efias disperss, que hacen escifar for capitalas evadidas (fugudos) entre 20y 30 mif millones 42
ditares, La estimactin del Danco Macsiclial bu sittia ceroe de s 9 it mailovees. Porp iy melenlemenle, o Mg
gan Guaranty Trust Co. of M Yok, e s pasblicorid World Financial Markes, e s efloule o tos 26 (K
willones da dtavs, ¥l que e mas tevelndar aiin, matize v stimacitn sonfrendmie; 31 ne Fubiere £ LB
asa evasidn {fugal de capitales, t deuda externa atgrling asectideria hoy soelomente a mif weeliones de
Al comparar extg ddtfna cifra com lus anddogns def Hranl, Mo ¥ Vrneziwln, se faeeds qolverit miefor i
yafaza de b dends externa e ezon fotdses: fa evasion ffugn/ fua escain e e Brasit, inhorlazie en Moo 7 o
ha er Argartting ¥ Veneruefa. " (p. 42}
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Entre noviembre y diciembre se instruinentd un nuevo régimen de segu-
ros die carnbio para los préstamos de corio plazo (“swaps™} quc vontrajera el
sector privada ("A" 75 del 30/11/81). Para esias operaciones, sc les garantizo
ja tusa de cambio inicial ¥ se definidé una “prima de garantia” del 5% mensual
del monto considerando c! tipo de cambio \nicial. Este régimen, que también
jrpplicd un notoro subsidio al deudor privado, se suspendid a fines de diciem-
bre, luego de un nuevo recanbio de dictadores y sus ministros de Ceonomia
(Galticri reenplaza a Viola y Roberto Alemant a Lorenzo Sigaut).

Durante el conflicto de las Jsias salvinas, debido al vencimiento de los prés-
tamos de corto plazo contraidos ¢l afio anterior, s¢ reinstald el régimen de segu-
ros de cambio para ese tpo de deudas del sector privado {“swaps’) mediante otra
circular del BORA (Comunicacion “A” 129 del 28/5/82) como utl intento pard
logray si renovacion, fijandose la prima en un nivel aiin més reducide que Ja del
aiio anterior {el 3% del monto considerando el tipo de cambio inicial).

Finalizado &l conflictoy modificade por dltmave: el csquema de mandos de
ia dictadura, siendo ministro de Economia]. Dagnino Pastore ¥ 01, Cavallo presi-
dente del Banco Central, se puso €n marcha un nuevo régimen 4o seguros de
cambic {cormunicacién “A” 137 del BCRA) que no anulé el anterior, sino que -
ciond como otra alternativa para las dendores externos privados. Ezta niorma per-
miti L incorporacién de présramas Externos contraidos pot el sector privado
antes del 6 de julio de 1982, incluyendo los préstamos impagos Con o sin segure
de cambic, siepapre que su renegociacion fuese por 0o MENos de uno y no mis
de cinco afios. Se le garantizé el ipo de cambio y la "prima de gurantia” se deter-
niiné sobre: la base de la inflacion interna Menos laintemacional y debia ser abo-
nada semestralmente. Nuevamente, sucesivas comunicaciones el BCRA introdu-
jeron una setie de alteraciones 2 Jas notmas ofiginales, Como la modificacién de
la tasa de cambio y 1a “prima de parantia’ que provenian del régimen anterior.

En agosto de 1482, habigndo asumido J. Whebe coma nueve minisire de
Economia, y dada la critica sitaci6n de la Balanza de Pagosy los inminentes
vencimientos de ka deuda exteina privada con segures de carbio, se intentd
poner en marcha el tercer régimen de esas caracteristicas bajo la aparente mo-
dificacion del régimen antericr (Comunicacién “A”, 999 de septiembre de
1982) con el propdsite de lograr una nueva postergacion de este ipo de en-
deudamiento. Sin embargo, el nueva régimen no LvG NIAYOTES rupercusionas
ya que, a €5a almra, s del '70% de la denda extaha privada estaba aseguris

da sobre la hase de los regimenes anteriores.®

5 &] respecto, &. Gurcia y 8. Juncu (1987} afievnan: “Al finalizar 1982 of total de Iz deuds conti-
taeda figja b fortna e aherathones alr peste asmendiz o i 00 millomes de Adlaes. BY vigitane e segrtaror oy oembie
concluups em actudye ds 1992 despacds e alenats uadificacionss qe infnlarn fucerdo it utds atraetin, Purt
erdances s habis conitatads segurs por 450 millgnes e delares, ot que sumadar @ fos fomades Defer ol régt-
Wen anivtor totalizaben 9 G0N mitiones epuivalmebes il TP ded tetaed el b dlonsale sxterng grivade,” (p, 3}
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Tras ese intenito frostrado, al mes siguiente se puso en marcha la estatiza-
cidn de la deuda externa privada mediante Ia comunicacidn “A” 251 del BCRA,
transforntindola en deuda piblica y reformulando, al misma ticinps, el cro-
nograma de vencimiento de las obligacienes que tornd a suL cargo, pero sin afec-
tar el subsidio al dendor privade. Inicialmente, la estatizacidn abarcd 1a deuda
externa privada que tenia seguro de cambio y su ren ovacidn vencia el
99/10,/82, mientras que las que lo hacian antes de esa fecha seguian siendo
privadas hasta finatizar los plazos estipulados.

En ¢l caso de las deudas estatizadas, ¢l deudor privade debia abonar en pe-
sos la deuda y la “prima de garantia” en las condiciones pactadas —con o que se
concretaba el subsidic— y el BCRA las tomaba 4 su cargo y Je abonaba al acree-
dar externo con un nuevo cronograma de pago mediante dos tipos de bonos:
obligaciones en délares (*Promissory Notes') y Bonas en délarcs (BONOIN. En
ambios casos, la amortizacién se realizaba en 42 meses y su negociacion estaba ¢
prohibida dentro del pafs. Si bien la estatizacidn de la deuda externa privada se
tigié por las normas mencionadas, €l BCRA mambién establead su predisposicidn
para analizar propuestas alteynativas que estuvieran acordadas entre el deudory
el acreedor, siempre y cuando respetaran ¢l cronograma de pagos establecido en
la operatoria general

Por otra parte, respecto de las deudas privadas que no fueron estatizadas,
&l BCRA también establecié una nueva operatoria. La renovacion de los segu-
ros de camblo sc realizé sobre la base del tipo de cambio vigente que, obwia- 3
mente, cra muy superior al establecido en el contrate original. La autoridad
monetaria reconocia, una vez mds, que el dendor debia recibir la diferencia
entre ambas tasas de cambio, pero no en efectivo 4ino a través de un "bono de
absorcin monetaria®, que en realidad era un depésito indisponible a nombre
del deudor que devengaba un interés del 8% anual, tenfa dos afios de graciay 1
se amortizaba en 7 cuotas semestrales a partir de su emision.

De esta maners, la estatizacién de la deuda externa del sector privado per-
fecciond la irveversibilidad de 1a licuacion del endeudantiento externo de las 4

57 En la Memoria y Balance de 19806 de la firma Renault Argenting se menciona una operacidn
de cancelacion de deuds externa con segure de cambio (Comunicacidn “47 157) de acuerdo con
ins pautas de la Comunicacion "A" 251 que regia La estatizacitn de estas deudas mediante la entr
ga de bonos, Resulia interesante no sélo por l operachin £o =i nsma sino también povgu taglt ¥
el funcipnamicnte de Jos avtopréstames, Lo o noa 7 se afirna. "HE 79 de seaye de 1053 Scledad cly
el et ol Beasann loced indevudnionte, de acaerdo cor s dishonimoees del DERA, of Brpurle e et ecienalende
terver dedda par apmwimadaments uis 1E00.000 contratda con e dancn del extertor, In el tenda rzmtliio a9
guvads ssgibn las disposicines de la comunicarion A-F37. Ef aoteoidor externo lo masifistado su sonformid
de aceptar Bonus del Banen Centra, como fortie de cancelaidn de I devda [ f Asimizao s sicfire gtes l
vizdad pusss intwersiones e ol exterior por valor de apreximadaments uds 3. 800000 que garantizan of pags
ta druda origmal™ Las caractcristicas que asumen lay operaciones de autoprésianog de La emp
Renault Argentina pusden consulizrse en E, Halliburten, [ M. Bianco y C. A, Villalba {1929},
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fracciones dominantes locales, articulindose eon los regimenes de seguros de
cambio y convalidandao los subsidios implicitos que dichas fracciones percibian
con cargoe a las finanzas piblicas.

En el fracasa dictatorial y el advenimiento del nuevo goblerno conslitugio-
nal, no se produje una hnpugnacién de la legalidad, ni de la fegitimidad de lo
actuade por la dictadura militar en materia de los seguros de cambio o de la
estatizacion de la deuda externa privada. No obstanie, el sistema politico, y es
pecialmente €l partido de gobierno, s cuestiond lo que se denomind 1a “den-
da externa ilegitima” 5 entendiendo comao tal aquella gue habian contraido
las empresas oligopdlicas de mancra fraudulenta, especialmente mediante los
autopréstamos —respaldades con depositos 1l el exterior— o simulando 14
existencia de deudas que ya habian sido pagadas para, de esa manera, estable-
cer contratos de seguros de cambio con el BORAS

En consonancia con las sospechas de gue existieron deudas contraidas
por ¢l sector privado en forma fraudulenta, durante los primeros meses del
gobiemo constitucional el BCRA dispuso la conformacidn de un cuerpo
de investgadores {Inspectores de Cambio) que tenian como abjetivo el
andlisis de las declaraciones juradas de las empresas privadas con deudas
en moneda cxtranjera al 31/10/83 {Resolucién del directorio del BCRA,
n® 340 del 5/7,/84). Si bien de acuerdo con las evidencias del propio BCRA ha
biz 8.562 deudores con un total de 17.006 millones de ddlares de deuda ex-
terna, las antoridades de la institucién monetaria decidieron que <l cuerpo
de investigadores sdlo debia tomar en cuenta 5.080 millones (el 30% de la
deuda privada total identificada por el BCRA) B¢ A pesar de esta restriccién,

% El candidato del partido mdical, B, Alfonsin, en un acto parlidario realizado en fa provincia
de Formiosa, expresaba: “Cor sefectn de fa deda axttna, afirmo e ey wnaw 5 ol illoner de dketes el
disidns en fveus Hegitinie, Agrege e estn restritard dlifich e establenerly con froslias, fer deds of gobicris 5 fe-
thivd, @ quteney suficiter: ddberms pova pagan e frurtifiqren e conceble de qué o3 b quee deberi” {Dimio Clardn,
2079785, p. 12),

0 Al yespecto, B, Caleagne (19087) pluntea lus sigujentes precisivnes: "l e fog merarismos Mt
wtifizados par romidit capiialesy, por consiguisnte, @eneniar b derdat v 28 sigiticnte: el inloresude it
dilares frpstodos por batlcas extranierps, low onever i en fuoses, wealizaba ganaEncing i Toe tenset e Eredemdy tuganti-
nal intarvn ok mepor que of costr el crfilite fiimdy por B tra ol Satevds extet v of vitmg de s devidue-
Gon); despruds oottt ts feses en dilans, dos sacabe ot gt 3 b depmsitestet et 2z bestten exsranjens ¥ ol
bemin. tm sruene crédit e ddlares de e basey con I garntin del dapsit; § asi e mpelin yeileradias Ve and
operasion. Cuado of skl def comercia extorior ¥ noers sificiente flua Jnntieet dle ditures o Jos quee quethn des
frasitarlos e of exturion, se ofidind a lus enigreses pitlitcos @ endetidarse e monsle extranien, pare qiie fos defe
Hiaran on of Bones Centmd, gie I dabe of sprivatenie v beis o I exmptes paillfce y vendia fos difaws @ b
Porticurdures quae fos sobicitalan. fsie fue wno de fos waymes megisnu stifivedos pari b suesicn de cafitales.
Gt procentimienta fue of de fos seguros di nambia, amlizmenie wirtlizmedas frar el secton privade, inehsn e g co-
o8 2 gretainianens " {p. 48]

51 5§ hien los resubeados de esia nvestigacion del BORA aunca so dieton 4 canooer instlcio-

b Talmeonte, algunas de sus caructer(sticns y de los casos especificos de endeudamismo frandulanta
- que sz idenuificaron pueden consultarse on E. Halliburton, ). M. Biance y . A Willalbe (19587,




se delectaron RUMErosas ¢ importantes irregularidades —autopréstamos, 1

apories de capital devenidos €1 deuda externa, etcérera—, que nunea die-
ron lugar a acciones concreias pev parte del gobierno, salve en el caso de

Cogasce.™!

[ sltizno hito en el proceso de iransferencia de la deuda cxtema de 1as frac-
ciones dominanies ocales al Estado consistié en la puesta en marcha del régimen,
de capitalizacién de denda externa con seguras de catnbio mediante la comuni-
cacién “A" 532 del BCRA, emitida en scepticmbre de 1984 No deja de ser paradé-
jico gue la cultminacién de este procese haya sida el comienzo de otra etapa del
ciclo del endeudamiento e que llegd a s inaxima expresiton con la privati-
zacion de las empresas piiblicas: 12 capitalizacidn de la deuda extertia.

Por otra parte, ra NeCesario que 1a firma endeudada cancclara en pe-
sos €] monto del capital adeudadoe ¥ fa prima de garantia al BCRA. Enton-
ces se procedia 2 un asiento contable por e| cual el BCRA le entregaba las
divisas equivalentes al préstamo, que eran simultineamente adquiridas por
Ia tpisma entidad al tipo de cambio vigente en el mercado de camie, re-
cibiendo 1a empresa privada ¢l monte €n moneda local y capitalizando el
acreedor externo €l crédito en la empresa previamente definida. De tal for-
ma, estas operaciones de capitalizacién no comprometian divisas en la can-
celacién de la deuda externa privada ni.en el subsidio a la empresa priva-
da que surgia de la diferencia entre el tipo de cambio original y £l vigente
en el mercado de cambio,

3.6.5 CARACTERISTICAS E IMPACTOS DE LA LICUACION DE LA DEUDA EXTERNA
PEIVADA CON CARGO A LAS FINANZAS PUBLICAS

En el contexto de las caracteristicas que presentaron los mmildples regime-
nes de seguros de cambio que reglaban la licuacion de la deuda externa del
sector privado con cargo 2 las arcas estatales, es posible reahzar unia evaluacion
cuantitaliva de sus alcances en tErminos de la deuda externa del sector privas
do, asi cormo de su impacto sobre las finanzas publicas.

El primer paso consisie c1 determinar la evolucién de la deuda cxterma pri-
vada con seguros de cambio a lo largo del periodo analizado. Al respecto, en €l

8L Algrnas de las nuimerosas y graves rregularidades detectadas por log inspectores del BCRA

¢ mencionan en B, Hallibuston, .M. Bianco v C. A Villalta (19ETY, Al respecto, los autores afir-

i gee: "Le sudiab o epresas o kg cuales e fz dfptectd erlmeora farmt ds antlofrrisleins ey b alramderete

romto signdficative: Renaul Angrattre $A; Sidecy Americand 54, Soema SA; Suchand drgeding 54; Songifl 545
Calulosa fujuy SA; Fand Mators Avgentite; Srdomiae 54, Toxrél Satdamericane, etcatera, [, citd ef corpp ——av-

i thtehis— el Ciriband da Bucnas Aies, e s pmSAgEIF & 5125 cliendes g fnea o eridilos dal Citibanl &8
Mg Yortt, eort by sucad podian cancelar aguellas vistamas que ls habian sde plovgudes, alore o pudignde 3

prmagguir of sogerd de ol pate ke st fianciacidn provenimil del exterior, " {pp. 71T
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Cuadro n° 3.17 consta su Lrayeclona de acuerdo con los res tipos de regimencs
de seguros de cambio puestas en marcha entre junio de 1981 y diciembre de 1984,

El punlo culminante de la denda externa privada con seguros de cambio
se registra en septiembre de 1982, cuando su valor alcanzo los 10,7 miles de
millones de délares, debido ala convergencia del régimen de la circular "A"
31 ¥ sus complementarias —yque sg pone en marcha a mediados de 1981—,
las que regian los préstamos de corto plaza {“swaps™) ¥ la aplicacion de la cir-
calar “A” 137, Teniendo on cucnta gue 1a deuda externa privada alcanzd los
15 mil millones de délares en dicie mbre de 1989, se confirma que en cstos
regimenes s¢ encontraba, en ese moniento, aproximadamente el 2% de cse
total. A partir de gs¢ IMeMEnto, el monto asegurado comenzd a declinar de
ana manera sistematica debido ala disminucién de la deuda externa priva-
da que operaba sobre {a hase del primet régimen de seguros de cambio {cir-
cular “A” 51 del BCRA y sus complementarias]. arribando 2 5,1 miles de mi-
llones de délares a fines de 1985.

Antes de efectuar una evaluacion cuantitativa del subsidic que percibieron
las fracciones dorinantes locales a traves de estos regimenes, €5 necesario abor-
dar €l andlisis de la manera €n que 5¢ operd la transferencia de esta deuda pri-
yada al Estado, desagregando —de una manera simplificada pero que caple 1o
substancial de la operatoria— las diversas instancias que los integraban.

Cuadro n® 3.17

Evelucién de h deuda sxterna privada y préstames de corto plazo
coh segura de cambio, junic 158] - diciembre 1983

fen millones de délares ¥ poreentajes)

Clrcular "A” Cirzular A Préstamos Total
3 137 de corte plaza
_ {"swrapsT) _
Monta % Mta B Manto 4 Monto %=
|unic de 1561 959 L0 4 2 . - 59 1000
Septiembra de 1981 | 2955 106,0 - - - a 2955 |00
Diclarmbre de (981 5078 94,3 P . 484 47 | 5562 1000
Marza de 1282 5078 03 e = 513 97 | 5591 |000
\unio de 1983 LO78 0,5 = - 415 77 | 5613 1000
Septiembra de 1982 | 5.078 473 | 4480 41,7 1.18% 11,0 [10.744 1900
Diclembre de |82 3408 38,1 | 4488 473 i 380 146 | 9475 1004
Marza de |98 1.B57 133 | 4700 40,4 1.430 3.4 | 77 1000
Junio de 283 956 13.8 | 4623 66,5 b.430 W6 | 6250 OO0
Saptiembra de 1983 577 97 | 4564 77,1 1.242 A0 | 5SIF 1000
Diciernbre de 1303 343 67 |3k £9.2 L8 . 24l 3|00 L0040

Fucnge: Blsborneidin propia sobre 1a bage de Infannadén del Banco Hurdlal y BCRA,




tes —.el BCRA v una cinpresa privada con deuda externa—, la institucidn mo-
netaria recibia del dendor privado el pago det capital adeudado, los intereses
v la prima de garantia. Dicho pago se realizaba en pesos, de acuerdo con la -
su de cambio vigente al momento de suscripeion del contrato entre las partes

Es decir que; 1

(LiIb={C+1+P) xTes

Siendo:

Ib= Ing-f-esm pereibidos por el BGRA, pagados por la firma privada, cn pesos
. = Capital adeudado por la empresa privada al acreedor externc, en délares
I=In t-:.::rc:sea adeudados por Ia empresa privada al acreedor privado, en délares
P = Prima de garantia abonada por la empresa privada, en délares

Tics = Tasa de cambio que le asepuraba el BCRA 2 la empresa privada (la vi-
gente a la firma del contrate).

Dado que, segiin lo establecieron los diversos regimenes, la prima de ge-
rantia estaba indexada v se aplicaba sobre el capital y los intereses, €sta se ex-
presa de la siguiente manera;

(M P={(C+)xTp
Donde, ademas de las variables mencionadas:
Tp = Tasa de indexacion de la prima de garantia

Pf::r lo tanto, los ingresos percibidos en pesos por la insdtacién monetaria
5011 igusles a:

(33 Ib={TC+T1+[{ C+ I} x Tp] | = Tes
Tor otra Parte, la operatoria de los seguros de cambie implicaba que el
B{RA le debia abonar en dolares el capital y los intereses al acreedor externe.

De alli gue:

{4y Pa=0C+1
hoode, ademds de 1as variables mencionadas:

Pa = El pago que recibian los acreedores externos de Ia empresa privada, :

por parte del BCRA.

Finalmente, el subsidio del BCRA resuliaba de la diferencia entre los ingresos: -.

percibidos por ta instmcién monetaria —pagados por la empresa privada—y sus,,

EZDUAﬁDG M. BASUTALDCO) .

A partir del vencimiento del contrato de scguros de cambio entre las par-

Y

1
=
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egrcsos, dervados del pago de la denda privada al acreedor EXternos, toos
ellos valorizados en délares eorrienies. Ks decir:

(5) Sb = Ih - Pa

Donde, adernds de las variables mencionacdas:
Sh = Subsidic olorgado por BCRA al dendor exteing privado.

Sin embargo, coma el pago del dendor privado al BCRA estaba eil pescs,
tal como se verifica en la ecuacion (3], éste debe iraducirse en ddélares a la tx
sa de cambio vigente en ¢l mereado de cambio en el momento de cancelacion
de la operacién, Por lo tanto:

{6} 5b = (Ib/Tee) - Pa

Donde, ademiés de las variables mencionadas:

Tec = Tasa de cambio vigente en €l mercado de cambio en el momento de
cancelar la operacidn. Por lo tanto, reeruplazando los tErminos sobre la base
de lus ecuaciones anteriores, el subsidio eva igual a:

(7) Sb=[{ -+ T} #1( G+ D x Tp] Ix Tes] / Tee] -G+ D)

Fs decir que ] monto del subsidio estaba en funcién de los precios relati-
vos, especificamente dela evalucién del tipo de cambio y de los precios utili-
zados para indexar la pritna de garantiz que le cabraba el BCRA 1l deudor pri-
varko, El andlisis de un caso hipotético permite aclarar csta cuestion gue, por
cierto, es decisiva para aprehender Ja politica instrumentada por Ia dictadura
militar y asumida posteniormente por el primer gohierno constitucional. Se eva-
hia una empresa privada ficdcia que ruviera una deuda con un acreedor exter
no de 1,000 délares, que devengaba una tasa de tnteres anual del 10% y que
contratd un seguro de cambio con el BCRA bajo el régimen establecido por la
Comunicacién “A” 31, entre junio de 1981 y diciermbre de 1982 (540 dias). La
prima de garantia en cste régimen era, cOTO resultade de la aplicacidn de di-
ferentes indices, eguivalente aproximadamente al 15% de! capieal mas los in-
teveses indexados en funcién de la evolucidn general de los precios mayoristas
{indice genera! de precios mayoristas) descontada Ia evolucién de los precios
mayoristas de Estados Unidos { producer price inda). Dado que la Corpunicacidn
A" 95 del 17/6/81 (complementaria de la A" 31) establecia que debia comsi-
derarse la variacién de los precios mayoristas correspondientes al segundo mes
anterios, se toma en cuenta el periodo comprendido entre abril de 1981 y oc-

~ tubre de 1982, Por lo ranto, los datos basicos del caso analizada som:




(T} = 1.000 UES
{1} = 10% atwual
{Tes) = 43515/ USS (prowmnedio de junic de 19581,

(Tee) = 43.570 $/U$S (promedio de diciermnbre de 19823,
Variacion de los precios mayoristas locales: 623% {entre abril 1981 y diciem-

bre de 1952).

Variacidn de los precios mayoristas norteamericanos: 10% {entre abadl de
1981 v diciembre de 1982},

En consecuencia, de acuerdo con la ecuacion {3) el BCRA vecibid del
acreedor privado el siguictite MONtD en pesos:

(B3 b={[C+1} +[{C+I) xTp] } x Tes
Equivalente a:

40112306 = [ [1.060 + 150] +{0,15 (1.050+ 150} = {(6,23-0,101§x 4.351 §/ 3

Por otra parte, ¢l BCRA le pagd al acreedor externo ¢l capital ¥ los intere-
ses aseguradoes, que suman 1.150 U$S {capital mds intereses). Finalmente, el

subsidio transterido por el BCRA al deudor privado resulta, tal como se expre-
sa en la ecuacidn (B) de:

(6} Sb = Pa- (Ib/Tec)

Equivalente a:
923U%5 = 1.150 USH- (9.911.230 §/ 43.570 $/ USH)

En consecuencia, ¢l subsidio otorgado por el BCRA al dendor privade al-
canzé al 80,3% del monto de la deurda de la empresa (923/1. 15(1. En otras pa-
Jabras, e} BCRA tuvo un quebranio equivalente al 80,5% del monto asegurado
bajo ese régimen de seguros de camido.

Efectivamente, ¢l gjemplo analizado, tal como se verifica en ¢! Cuadro
n° 3.18, refleja el subsidio implicito en el régimen establecide medianie la
Comunicacién “A” 31 y sus complementarias, cspecialmente en las primeras
operaciones.

Dentro de este régimen se encuentra, hasta 1985, un mornto de deuda ex-
terna privada que alcanzaba, entre capital e intereses, a 5.664 millones de dé-
lares, Mediante & juego de precios relativos, los deudores privados e transfi-
rieron al BCRA &l 70% de la deuda (4.474 millones de délares). Giertamente,

se tratz de una estimacion de minima, va que ¢l Banco Mundial y ¢l BORA asu-
men que este régimen culming en 1983, cuando en realidad muchas de esas
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Jdeudas sohrepasaron dicha fecha, concluyendo en los afios poSterIQres €0
subsidio aurn mayor al estimado que, de por sl, &8 elevado.

Cuadro n® 3.18 N
Eeimnacian del segurc inime originado en ef segura de cambia
de |z Coruhizagion e 31 L9811 ‘9‘?3 .

{an millones Je délares, pesos por dalary porcentajes)

i - e ol bsidla del BORA
Tino de cambla al {nicia vencimlentas de | Pagos drl —|_ FEE::" S; daﬂdm’ gt
y fanal del segure cz_u.plml & Intereses Bf-::.;;‘r el e e
{praos por dalar] trniflanes de délares) Esxmm BLCRA dilares)
millones {rnilloties de
I3 delares}
dilares) ol o
o Capm-_ T i HMonme R
PFecha Tirc fecha Tipe ol Inooreses™™ b apitah en|Pilma de Teak an
4 ] final  da ; ’
inicio b cunbio jntaroses | gRransT iR
2 3 4 K & T eL+E B g ] N=7I19
I P — e —— =  ———
R T
i B%
WE|  AZG Twil 42570 959 180 1.139 14 114 1;.'18 i!si s
ey  E2Ie DAl 3570 5Ll 78 L] Tl a4 35 o o
/BT 57523 [ h4BS 7E 1.763 | 65¢ &8 3:‘:]; _141 5
kL
wiel A4 B3 57523 Fl ] 5 & 34 o i i o
Y TR Sl 199 1104 o3 1 o -
YB3 | 53,000 &l 300 ¥} L] 11 .
A5E i7IE 185 | T8 383 | 366 7
S
::ﬂl i 71 3936 | 32k 497 2 3008 T
iLLACie
1983 1 o Y S
i : 1121 4474 7%
Takal 4.735 218 LS.EM E_Iﬁ E___l_ e SR

i tagn de cambio es e preimedio
€ Como el inloio de Los contrakcs strecidas fue gl mes de Junic de 1381, |l 1251

casa Tensual : _ o
“d;;:sumerf; ineras def 173 anual sobre el principal en dolares para tados los perivdos

= Prgyecclones,

Fusntis Elaboracion prapis sobre ba base de Lntaerelan Jel Banga Mundlal ¢ BifeA,

De acuerdo con 12 informacion disponible, a rlnediadoslc}e 1282_ 1a ;n:ii';
cion en e régimen de SegUTOS de cambio establecido cambid dr séma; :-:j i
mediante la Comunigacion wa* 197, Tal comao 5€ constfﬁt;{ en el ualdr
419, el monto de deuda ex1eIna privada d.cmrg de cste reg}men. clonjsx lggagn-
do el capital y los intereses, aleanzé a 4,749 millones de dolares hasta ¥




total asegurado B

Este descenso del subsidio se originé en el alto valor de la prima de ga- ';

rantia, que representaba el 86% del monto pagade por el dendor privado
{2.185 inillenes de délarces, respecto de 3.721 millones de délares). Es alta-

mente probable que la prima de garantia efectivamente pagada por los de-.

dores privados haya sirdo marcadamente inferior a la cstimada por €l Banco
Mundial y el BCRA, por lo que ¢l subsidio serfa sustancialmente mayor al es-
timade por estas instituciones. No obstante, teniendo en cucnta el contexto
ccondémico en que se insertd este régimen, también resulta poco discutible
que la prima de garantia haya sido mds clevada que la aplicada en el régimen
anterier (“A” 31). En efecto, cabe recordar que Ia aplicacion del régimen de

Cuadro n® 3.19

Estimacidn del subsidio minime orizginado en el segure de cambic
de la Comunicacion "A" 137, |982- 1983

{en millones de délares y pesos por ddlar)

Tipe de camble alinlele Wancimiartos de | Pagos dal Pages dal Subsidla del
¥ Nnaldel sogura eapltal & intereses | BCRA ol deudar BCRA
{pesos por dalar) [ralkones acreador privader al al deudor
de ERREFTE BCRA privade
délares) frmillones fmillenes [rrlBonas
de de de dblares)
delaras) dalares)
Feeha Tl‘ﬂa Fecha Tipe | Copital Interesest: Copital Prima  Towl | Moma %
da final de e de
Inigia  sapbie camike Incereses garanta*
Inlelaf final
I 1 3 4 5 E ¥ =548 8 3 16 |I=7-10 Fi= 17
Ire2 19047 83 FA1e91 LIg 7 125 3l &6 ¥ 18 1%
/@3 105700 397 M 411 T 7 350 7l 1%
[WfE3 165000 495 0 528 -] 364 424 14l 9%
1984
an
adalamte |90,008| 2.470 208 3678 ET R TR §23 3%
Total '
an 1933 4480 189 4,74% | 534 3,185 3.721 [1.028  1X%

* Sp cansiderd un [ncerés del 2% anual hasca fnes de 1982,
4 S considerd qua los deudores optaron para fa deterniinacion da la prima de garantia por |2 diferencia
entre la aveludan de los precios mayorseas en [ Argentina ¥ e 08 Estades Unldos.

Fuente: Elshewaciin propla sabire la base de |n Informacidn ded Banes Mundlal ¥ of BERA.

5 Fi fianco Mundial (junio 22, 1984) destara que el régimen de ta "A” 137 implicaba nna

prima de garantia significativamente ms clevadu que I del régimen aneerior (A" 31}, Sohre el
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: incidié : : ; tra gran
" |a Comunicacién “A" 137 colpcidid con lu puesta en marcha dela otra g

pransferencin de deuda privada al Estado, la licuacién de deuda interna, que

squl al 249% del IBL
e E??;i:ernti;jdi régimen de SEFUrns de cambio s relaciona con las ?E;
paciones de pases (“swaps”), es decir, los préstarnos ext}ernos dfe u‘:olrr.a.:: P =
e sc pusieron en marcha en forma discontinua a Traves iie rcnuiup ﬁs cat
?1?1:;1{21011('.5 del BCRA. Tal como se observa £ el Cuadrc-. i 3,2.{;, mﬂ-[t‘:m ise
(2 operatoria se les otorgd seguros de (‘Hﬂ'lbl.f_‘l 24.559 m1ﬂ11c:nes ? d-:: i ; gdﬁ
gcarreaban un costo cuasi fiscal de I.ETE;mllloncs de ddlares, Tepresen
idl R% del monto asegurado. .

: Si?:li?;;oiiz?j disponible pefmitﬂ comprobar que e8d i_n-:idenmix pr?-
medio del subsidio fue €l resultado de tasas disiiles que tendicron ?:Str 1Tl.d:S
clevadas durante el ano 1982 por los inccmivf)s otorgados durante Ja guerra
de las Islas Malvinas. Al considerar los subs'{dms otorgados por los ;r;i gpuiri
de regimenes de seguros de cambio, se verifica qu¢ llegaron a los 1: 5 nTu,
Jlones délares, siendo ¢l motto s elevado el canalizado mcdlan;ies% du 5
picacion *A" 31 (4.474 millongs de dolares que rcPresents:P el 5.,’ 57§ s
subsidios totales), seguido por los atorgados a través de los “swaps (;-d- 1311
llones de ddlares, equivalentes al 19% del tnm‘l‘_: y finalmente ¢l suli 112 :;;dei
recto olorgado por las Circulares kA" 83y la “A" 137, conel 14y e

subsidio total, respectivamente {Cuadro n® 221

fulic de JPA2 sc b i nietle ERUERE e FeFuTes e votuhie ({5 rudar A-137)

articular sostieng: “En i % . isnl
I:'Grl prians el gareitia suslanetbnetls mdy altng, Esfe aueon feginten pestelid ey pftaction

tor prienmelv, v ahedd reerle impariante dx Lt gavecsilfiis e v el na fie w?Emd?}?mm;dn,f:{;i:it;ﬁ;
i F i e fatg restiomy Aisponibie, of Gancoe Lew :
laidn de fstas exbernog que st cimtpdinenie L5 ¥ pos aney .
fur fus i:f:a reprogramatiin de Rechu de lus dinisas exiargeras, mnmrt:enr{{a i«:a nbi:gﬂm:amm:irigg::r f:::
Wl garattizads bof of pspraene prvode (A-31) il eaguen TigEntE fA-137 T {p, BRY (e 1

piak
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Cuadro n® 3.21

Evelucion de los subsiding estatales canalizados a travis
de los regimenes de seguro de cambio, [98]- 1983

{am millones de délares)

Cuadre n® 3.20

Estlmaclan dal subsidie originade en e segure de cambic
1 los préstames de corto plaze [Mswaps™), | 982-1963

_i {en millones de délares, peses par dékre ¥ porcentajes) —_ - . 3 , e
| Fecha da micid Circular"A" 33 Circular™A 31 Cirealar A" |37 "Swaps Teatal :
del segra I;
Tipo de cambio &l inicia Manta de los Pagaos del Subsidio dal BCRA catnbio | 1'
y il del segure “awigpg™ deudor privado] sl deudor privade TR . p Ty 2 " : 5 Ty ' :
g {pesos por dblar) {millonas 4 BCRA frlllonas 0 s _ i s £
de dalires) incluida k. primzy de ddlares) lp::i‘ i ' i . 5 &
d: garantia i i ; 028 239 1257 :
miliones :
: il 2 P 2 192 |1 %2 F'i
de délares) |33 | 30t ]
Mg 1168 = d 7 :
o Va3 = Z - 58 258 i
Fecha Tipn de Fecha Tipg de Montc . i i 441 24| :
de inida carnbio fimea} camitic : L3 3 210 10 :
inicia! final L 143 : - ) |
5 E 198§ - 4 474 . 1% 4 G656
| 2 3 4 5 7 8=67 =85 1982 1168 : 1.026 512 Zoaa i
4 i 1983 : - = - Bow BOo : .r|
VBl () 7.089 /82 15750 485 293 192 e - | R 4474 [.oig 1.573 2,243 !
=14 [253 neaz E e 9 I'E (b} I all ' i
g2 12670 b2 42,030 06 177 {b) 7 o Puente: Elaboraclon propia sohre [ base de la informaclin del Banee Mundiat el BCRA
! sy 42034 |#83 B9 &0l 409 (k) i92 3,9
I Ivig2 FEFAT 1I#83 Fr523 T9 £46 (b} 133 |74
183 57523 11k (05700 %29 ST {b) 253 3. j _ ) i
Wes 7AW [k 45000 &0 380 241 40,1 : Sin embargo, ] momnto del subsidio anual fue decreciette —aleanzo los ”m
/83 105.700 Iv183 |90.000 829 519 EfN 374 4666 millones de délarves en 1981 y legd u 803 millones en 1983—, ya que el -
1982 B 481 433 47.7 primer régimen {Comunicacién “A" 31} fue el que exhibic una mayor licua- ;
L R 0 AR Al cidn de deuda privada con cargo a las finanzas publicas, No obstante, el subst- o
196283 4559 2905 1.573 34,5 ‘;‘: dio acumuiado hasta 1983 —8.243 millones de délares— representa el BB ;
- ; ; de 1a denda externa privada total y el 67,4% de Ia denda externa privada con i

seguros de cambio, Incidencia cuya importancia es mayor atin st se tiene en !
[a) Comprande dnicimence ¢l mes de diclembre ¥ 1o pogade por el devdor privado af BORA ;

&n junic de | 3L : cuenta que se trata Gnicamente del monto de! subsidio acumulado hasta fines
(b La prima de garancla g2 estlma en el 5% mensual, tog ] de 1982 cuando en Tas hechos los segures de cambio terninaron en 1935-86,
Fuente: Elabevactin prapla sobre la an base de Informacidn del Banee Mundial v el BCRA, : ' 8 raiz de la ilnplﬂmﬁﬂmﬂiﬁn el Primﬁr TERLITEN de cap1mhz:a.cu§u n de deuda ex-

terna que, casualmente, estuvo dirigido a la deuda externa privada con segu- [
105 de cunbio.
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