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Resumen

En este articulo se analiza la llamada “argentinizaciéon” de empresas de servicios
publicos que tuvo lugar a partir de 2003. La primera seccidn sittia el proceso en el
marco mas general del movimiento internacional de capitales y del papel de América
latina como receptora de estas inversiones. En la segunda seccion se analiza la
“argentinizacién” en diversas esferas pertenecientes al sector servicios; electricidad,
gas, telecomunicaciones, petrdleo y finanzas. En la seccion final se ofrece, en primer
lugar, una breve recapitulacion sobre las fluctuaciones del peso del capital imperia-
lista en la clase dominante local. En segundo término y a modo de cierre, se discute
en términos generales la llamada “argentinizacién”, tal como se ha verificado en los
casos analizados en la seccion segunda.
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La prensa ha divulgado el término “argentinizacion” para referirse al ingreso de capita-
listas locales en varias grandes empresas en el sector servicios en el periodo abierto por
la caida de la convertibilidad. En este articulo se ofrece un andlisis de este proceso.’

No puede decirse que la argentinizacion haya resultado muy significativa en términos
cuantitativos. El peso de las empresas de capital nacional en el valor agregado de las 500
mas grandes apenas aumento de 14% en 2003 a 17% en 2008. La totalidad de esta mejo-
ra se concentrd en el trienio 2006/08. Es acotado este avance relativo de las corporacio-
nes de capital nacional si se lo compara con la pérdida de 24 pp en la década 1993/2003:
mientras que la extranjerizacion de 1993/2003 se desarroll6 a un ritmo de -2,4 pp por
ano, la llamada argentinizacion de 2006/08 lo hizo a razén de +1 pp anual.* Pese a su
limitado alcance cuantitativo, el andlisis de la argentinizacién resulta de interés porque
aporta elementos concretos a la polémica sobre el papel del empresariado nacional
como agente del proceso de acumulacién.

En toda América latina se observd, entre 2000 y 2006, un aumento de la participacion de
las grandes empresas de capital local en el proceso de acumulacion. Esto implica que la
llamada “argentinizacién” no es un fenémeno nacional sino internacional. Es preciso,
por lo tanto, iniciar la investigacion evaluando la evolucion reciente de la inversion
internacional, su distribucidn entre naciones adelantadas y periféricas y la participacion
relativa de América latina. Esta tarea se aborda en la primera seccion.

La segunda seccion presenta una descripcion sintética y un andlisis de las principales
operaciones de argentinizacion registradas desde 2003 en los sectores de telecomunica-
ciones, electricidad, gas, petroleo y finanzas. Este apartado se basa en informacion gene-
ral de caracter publico y tiene por objeto ofrecer una presentacion sistematica que, a su
turno, sirva de base para una reflexion general. Los anadlisis sectoriales estan estructura-
dos en torno de tres preguntas basicas: como se cred el espacio para el ingreso del inver-
sor local, con qué obstaculos ha tropezado y qué limitaciones pone en evidencia el pro-
ceso de argentinizacion y, por altimo, en qué medida y por medio de qué clase de accio-
nes el gobierno jugd un papel facilitador.

La altima seccion sistematiza los resultados de este andlisis y propone una discusion de
las principales hipotesis y conclusiones.

1. Movimientos internacionales de capital

El grafico 1 muestra la evolucion de la inversion extranjera directa mundial desde 1990.
Estos flujos varian seguin las fluctuaciones de la acumulacién y el crédito y se compo-
nen, en su mayoria, de operaciones de fusion y adquisicion (FyA).’ Se puede apreciar el
fuerte ascenso de la IED mundial en la década del 90, la contraccion que sobrevino des-
pués de la crisis de las empresas “punto com” y la recuperacion 2004/07, que fue inte-
rrumpida por la crisis “subprime”.
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El grafico 2, por su parte, muestra la IED dirigida a los llamados “paises en desarrollo”
y la que se orienté a América latina. Como es sabido, esta tltima region recibi6 una sig-
nificativa corriente de fondos en los afios 90 orientados en su mayoria a la adquisicion
de empresas estatales en proceso de privatizacion. Pero el interés de esta investigacion
reside en el periodo 2000/06 en el que tuvo lugar la declinacion (hasta 2003) o relativo
estancamiento (2004/06) de los ingresos de IED a América latina.
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En efecto, a partir de la caida de la bolsa de valores de los EE.UU., en 2000, se inici6
una etapa de sequia de inversiones directas que afecté a toda la periferia. Pero
América latina se incorpord muy lenta y tardiamente a la recuperacion posterior, al
punto que recién en 2007 la region recibié un volumen de entradas superior al maxi-
mo histdrico de 1999.*

Esto se tradujo en una alteracion del peso relativo del capital extranjero en el proceso de
acumulacion. El grafico 3, donde se muestra la IED dirigida a América latina y el peso
relativo del capital extranjero en el panel de las 500 empresas de mayor facturacion’,
ofrece una indicacion clara. En los 90, cuando la IED hacia América latina crecia, las
grandes empresas (en particular las estatales) tendieron a pasar a manos del capital
extranjero y/o los propietarios de las firmas cuyas ventas crecian mas rapido eran fora-
neos, fueron afos de fuerte aumento de la “extranjerizacion” del gran capital en la
region.® En los anos 2000/06, cuando la IED que arrib¢ a la region decliné o permanecio
en niveles relativamente bajos, las empresas de capital local tendieron a recuperar peso
en el panel.
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Conviene precisar las tendencias de la economia mundial en el periodo 2000/06 en que
se produjo el aumento de la participacion del capital nacional en América latina.

El proceso comenzd, como ya se dijo, por la declinacion de la inversion internacional en
2000/02 cuando la crisis internacional, que se habia iniciado en 1997, se instal6 en
EE.UU. y demas paises avanzados.

La salida de la crisis reposo en la politica de expansion monetaria y consecuente amplia-

cion del crédito que implementd la Reserva Federal de los EE.UU. desde mediados de

18



GUSTAVO BURACHIK. ARGENTINA POST DEVALUACION. EL FALLIDO “REGRESO” DE LA BURGUESIA NACIONAL

2002. Esta fue la fuente de financiamiento de un nuevo ciclo de ascenso de la IED mun-
dial (y de la sexta oleada de FyA) que tuvo lugar en 2004/07. El foco de esta fase de
ascenso, sin embargo, no estuvo en América latina sino en Asia, especialmente en China
que se incorpord a la Organizacion Mundial del Comercio en 2001 e inicié a partir de
entonces un amplio proceso de apertura a la inversion extranjera. El desarrollo de pla-
taformas de exportacion de productos manufacturados de las corporaciones transnacio-
nales ha tendido a concentrarse en los paises asiaticos y, de hecho, en los primeros afios
del siglo XXI se registré un amplio proceso de cierre de plantas en la industria maqui-
ladora de México.

Por otra parte, nuevas regiones se han ido incorporando como esferas de inversion inter-
nacional; las llamadas “economias de transicion” (Europa Suroriental y la Comunidad
de Estados Independientes) pasaron de recibir 1% de la IED mundial en 2001 a 6/7% en
2008/09.

Por ultimo, el principal factor de atraccion de IED hacia América latina de los 90, el pro-
ceso de privatizacion de empresas estatales, se fue agotando a la vez que comenz¢ a tro-
pezar con una creciente resistencia popular.’

Si se consideran los tres grandes sectores definidos por la revista América Economia para
clasificar su ranking de grandes empresas de América latina, al resultado de la “renacio-
nalizacion” se ha arribado por diferentes caminos:

« en el sector manufacturero, la clave estuvo en la desinversion de firmas extranjeras y
en la retraccion de los nuevos flujos de IED mucho mas que en la aceleracion del gran
capital industrial autoctono; el factor fundamental fue el ya mencionado desplazamien-
to parcial de las plataformas de exportacion desde México a los paises asidticos en las
ramas automotriz y electrénica,

o en el sector primario, al contrario, predomind el acelerado crecimiento de un puna-
do de grandes empresas estatales de hidrocarburos y minerales, en el marco de un
ascenso vertiginoso de los precios internacionales de las materias primas ®,

« en el sector servicios, la “renacionalizacion” se vio impulsada simultdneamente “por
la negativa” (salida del capital extranjero) y “por la positiva” (expansion del capital
doméstico); el capital extranjero retrocedid en el control de la propiedad en algunos
rubros importantes y ese espacio fue transferido a través de operaciones de venta de
activos a empresas de capital doméstico que experimentaron con ello una significativa
expansion.

En contraste con los relativamente bajos niveles de IED recibidos por los paises latinoa-
mericanos, tuvo lugar un verdadero auge de las inversiones de cartera que ampliaron
los mercados de deuda y de acciones en varios de los principales paises de la region. La
participacion de la IED en los flujos de capital que recibe América latina se ha reducido
del 86% en 1999 al 46% en 2007 mientras las inversiones de cartera y los préstamos de
bancos privados pasaron (en conjunto) de 7% a 54% en solo ocho afios (Cepal, 2008).

En resumidas cuentas, lo singular de la situacion latinoamericana en el nuevo milenio
ha residido en la siguiente combinacion:
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o baja inversion extranjera directa en 2000/06 (primero por la crisis mundial y luego
por el papel secundario que jugé la region como receptora de IED) y, por lo tanto, menor
presién competitiva sobre las empresas de capital local y,

o aumento del acceso al crédito externo (desde 2003) y del endeudamiento privado en
general, expresado en un incremento de la capitalizacion bursatil, de los precios de los
activos y en la disminucion de los tipos de cambio reales (Gémez Pineda, 2009a).

Estas condiciones han brindado un marco propicio para la expansion relativa de las
empresas de capital local.

2. “Argentinizacion” del sector servicios

En las fases de crisis las empresas multinacionales proceden a recoger liquidez de sus
negocios internacionales, por lo que su inversion neta en el extranjero se contrae. Esta
disminucion refleja una combinacidén de dos fendmenos: una reduccion de los proyectos
nuevos y un exceso de desinversiones respecto de nuevos aportes en los proyectos en
marcha. Como la mayor parte de la IED consiste en operaciones de adquisicion de acti-
vos existentes resulta natural que cuando los flujos se revierten las firmas extranjeras
pasen, en alguna medida, del papel de adquirientes al de vendedoras.

Estas fluctuaciones de la inversion de capital extranjero no pueden dejar de producir
desplazamientos significativos en el control del capital. Por la dimensién y centralidad
de los negocios en los que operan las ET, el universo de los capitales que pueden “tomar
la posta” cuando éstas deciden desinvertir resulta bastante acotado: grandes conglome-
rados de capital privado local, companias estatales y otras firmas internacionalizadas
pero mas pequenas que las basadas en los paises avanzados, como las que han crecido
considerablemente en América latina en los ultimos afios (las llamadas “multilatinas”).

Se tiene asi que los periodos de contraccion de la IED proveniente de las naciones indus-
trializadas, causada por crisis o por la agudizacion de la competencia internacional, sue-
len ofrecer un espacio para el desarrollo del capital local de los paises periféricos. Mas
aun, en la medida en que la desinversion externa y la interrupcion del acceso al crédito
internacional afectan de un modo desigual a los distintos paises de una misma region,
algunas empresas de capital doméstico se expandiran no solo en sus propios mercados
sino en el de aquellas naciones vecinas en que los capitalistas se encuentren menos des-
arrollados y/o carezcan de financiamiento adecuado.

La reciente experiencia en el sector servicios de América latina puede interpretarse a la
luz de estos procesos. Durante los afios '90 se produjo una rapida penetracion del capi-
tal extranjero en el sector servicios de las economias latinoamericanas en el contexto del
proceso de privatizaciones. En todos los paises las firmas extranjeras procuraron maxi-
mizar la remision de utilidades y apelaron al crédito internacional para financiar su ope-
ratoria y sus (escasos) proyectos de inversion.

Esta situacion se interrumpi6 a partir de 1999 como corolario no sélo del natural agota-
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miento de las privatizaciones sino de la contraccion del crédito externo y de la caida de
las economias de América del Sur en agudas situaciones de crisis. En el nuevo escena-
rio, todos los aspectos claves del negocio tendieron a evolucionar de un modo negativo
para la rentabilidad de las empresas; las condiciones de demanda, los costos, el acceso
al crédito y la regulacion sobre tarifas. Mientras que varias corporaciones interrumpie-
ron el pago de sus deudas y congelaron toda inversion (las casas matrices dejaron de
girar fondos a sus filiales), comenzaron a difundirse proyectos de liquidacion lisa y llana
de los activos latinoamericanos.

Fue en este contexto de crisis sectorial que hizo su entrada el capital privado local y se
inicié un proceso de transferencia parcial de participaciones accionarias y del propio
control de las empresas. Asi ocurrid, en distinto grado, en Argentina, Brasil y Colombia.
Los casos mas notorios de expansion de capitalistas locales se dieron en el sector de tele-
comunicaciones, gran comercio minorista, sector financiero y sector eléctrico.

La recuperacion econémica mundial iniciada en 2003 no produjo una reactivacion inme-
diata y consistente de los flujos de IED, sea porque la absorciéon de las pérdidas de las
corporaciones extranjeras ya instaladas continu¢ por varios afios, sea porque otros mer-
cados comenzaron a ofrecer perspectivas mds rentables de inversion.

El caso argentino fue apenas una version extrema de lo que ocurri6 en los demas paises
de la region. El estallido econdmico, politico y social de 2001-2002 condujo a una altera-
cién drastica de los pardmetros sobre los que reposaba la inversion extranjera en los
anos noventa. El peso se devalud (el tamafio econdmico del mercado se redujo) y el régi-
men cambiario se flexibilizo6. El control del aparato estatal recay¢ en la burguesia vincu-
lada con la industria y la construccion que, por su parte, juzgd conveniente pesificar y
congelar las tarifas de los servicios publicos privatizados. El Banco Central prohibio el
giro de dividendos hacia el exterior.

Muchas corporaciones extranjeras que operaban en el sector servicios dejaron de pagar
sus deudas con el exterior * (aunque las que tenian con el sector financiero local fueron
licuadas) y algunas procedieron a liquidar sus inversiones en el pais. En este nuevo
“clima de negocios” surgieron algunos capitalistas locales interesados en ocupar el
lugar de las empresas extranjeras en retirada.

2.1 Argentinizacion en el sector eléctrico

En esta seccidn se estudiaran algunos de los mas resonantes casos de “argentinizacion”
en el sector eléctrico. La informacion basica proviene de notas periodisticas y estudios e
informes sectoriales. Este analisis no pretende ofrecer una nueva descripcion de hechos
que son ampliamente conocidos. Propone, en cambio, un esquema conceptual que per-
mite sistematizar el material empirico (y depurarlo de lo que resulta secundario respec-
to de las preguntas de la investigacion), sentando con ello las bases para una reflexién
mas general.

El andlisis gira en torno de tres preguntas basicas: como se cred el espacio para el ingre-
so del inversor local, con qué obstaculos ha tropezado el avance de la argentinizacion y
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en qué medida y por medio de qué clase de acciones el gobierno jugd un papel facilita-
dor.

La devaluacion producida en Brasil en 1999 abri6 una etapa de drastica alteracion de los
parametros del negocio de la energia eléctrica (en sus diversos segmentos) que afectd a
toda América del Sur y que alcanzé su punto culminante con la devaluacion del peso en
2002. Sobrecargadas de deudas en moneda dura y enfrentadas a una nueva realidad
cambiaria, de rentabilidad y de demanda, muchas de las corporaciones extranjeras que
entonces operaban en el sector anunciaron su intenciéon de abandonar sus negocios en
la region, en especial en Argentina y Brasil.

Seguin un informe de Cepal sobre la inversion extranjera directa en 2002, adherian a esa
estrategia Enron, AES Corporation, Eléctricité de France (EDF) y Pennsylvania Power
and Light (PP&L). Varias de las empresas de capital extranjero que habian adquirido el
control de la infraestructura eléctrica mediante el proceso de privatizacion de los "90
eran de creacion relativamente reciente (o era relativamente reciente su proceso de cre-
cimiento internacional) y de escasa dimension econdmica. A diferencia de la inversion
extranjera directa tradicional en la region (dirigida por ejemplo a la industria), los acti-
vos latinoamericanos (o, a lo sumo, periféricos) representaban para estas firmas una
parte sustancial de su actividad total. Este es el caso de dos grandes protagonistas de las
privatizaciones eléctricas; la norteamericana AES y la espafiola Endesa, que se expandid
en América latina ante la imposibilidad de crecer en Europa en competencia con las
grandes corporaciones de esa region.

La crisis de transicion entre milenios puso en tela de juicio la sustentabilidad de todas
las experiencias de expansion de este tipo; al reducirse bruscamente las cotizaciones
bursatiles e interrumpirse su acceso al crédito, la mayoria de las corporaciones del sec-
tor dejaron de pagar sus deudas, implementaron despidos masivos de personal y pasa-
ron a evaluar la venta parcial o total de sus activos.

Esta corriente de ventas de activos en poder de empresas de capital extranjero fue per-
diendo impulso luego de 2002. Tendia a diluirse en la medida en que las corporaciones
lograban reestructurar sus deudas, las economias de la region se recuperaban y la ren-
tabilidad del negocio eléctrico se recomponia. Algunas firmas (Endesa) vendieron acti-
vos en 2002/03 y anunciaron el congelamiento de sus inversiones en la region, pero
luego revisaron esta estrategia y volvieron a invertir.

Se mantuvo, con todo, un cierto flujo de desinversion internacional alimentado por cor-
poraciones extranjeras que seguian sin reparar los dafios que la crisis de 1999/2002 habia
producido en sus balances y/o que disponian de escala suficiente para encarar proyec-
tos de inversion mas grandes y rentables en Asia. La eléctrica francesa, EDF, vendio acti-
vos que poseia en Argentina en 2005 y en Brasil en 2006. Otras extranjeras que vendie-
ron en 2006 fueron Alliant Energy, El Paso, Public Service Enterprise Group (PSEG) y
AES. En una evaluacién de las salidas de empresas eléctricas norteamericanas de
América latina realizada por Cepal en 2008 se menciona, ademas, a CMS Energy, Mirant
y NRG Energy (Cepal, 2008).

Los anuarios sobre inversion directa de Cepal también destacan que gran parte de las
ventas, inducidas en buena medida por la crisis mundial y sus efectos, tuvo como parte
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compradora a grupos financieros de capital local como CGE en Chile, CPFL en Brasil,
PDVSA en Republica Bolivariana de Venezuela.

Naturalmente, en Argentina las transferencias de activos que culminaron en un aumen-
to de la participacion del capital nacional fueron disparadas por la crisis de la converti-
bilidad y por las caracteristicas de la situacion que prevaleci6 a partir de 2002.

La primera argentinizacion se produjo en la empresa de transporte de electricidad,
Transener y, paraddjicamente, fue precedida por una “extranjerizacion” al vender Pérez
Companc (Pecom Energia) su parte a Petrobras en 2003. La de Pecom fue una venta “for-
zada” por el sobreendeudamiento y la crisis y se inscribe en el amplio proceso de extran-
jerizacidén que venia acelerandose desde principios de los 90. Sea como fuere, para apro-
bar la transaccion y con el argumento de que la cartera de Petrobras pasaba a violar el
marco regulatorio del sector, el gobierno le impuso al comprador la condicion de desha-
cerse de la participacion en Transener.

Transener cargaba con una deuda de gran magnitud que crecié aun mas a partir de la
devaluacion (Azpiazu, 2008) y que dejé de pagar poco después de la modificacion del
régimen cambiario. El ingreso de capitalistas argentinos se produjo luego y en dos eta-
pas. En 2004, el Fondo Dolphin, dirigido por Marcelo Mindlin, adquirio la porcién que
aun quedaba en poder de corporaciones del exterior. La compra de activos desvaloriza-
dos y un elevado pasivo en moneda extranjera requirié un desembolso insignificante de
dinero propio.

Desde el punto de vista del fondo de inversion entrante, la logica del negocio reposaba
precisamente en el valor de remate al que se adquirian los activos y a la consecuente
apreciacion ulterior que se consideraba como minimo muy plausible. Al menos en teo-
ria, dicha apreciacion debia provenir basicamente de la renegociacién (con quita, estira-
miento de plazos, etc.) de la deuda y de la recomposicion de las tarifas. La decision del
gobierno de obligar a Petrobras a vender las acciones que habia adquirido a Pecom
Energia generd el espacio para una nueva entrada de capitalistas argentinos en 2007.
Asi, con el ingreso de la sociedad formada por Enarsa y Electroingenieria, tuvo lugar la
segunda etapa de la argentinizacion de Transener, que en realidad soélo revirtié la
extranjerizacion producida en 2003 con la salida de Pérez Companc.

Otro caso resonante de argentinizacion fue el de Edenor, la principal empresa de distri-
bucion de electricidad del pais. También aqui la oportunidad para la argentinizacion fue
generada por la salida de una empresa extranjera, la francesa EDF, y el capitalista local
que la aprovech¢ fue el mismo que adquirié acciones de Transener en 2004, el Fondo
Dolphin.

En el caso de las empresas provinciales de distribucion eléctrica, en que los activos en
juego eran de menor envergadura, también lo fueron los capitalistas argentinos que
hicieron el relevo de las corporaciones extranjeras salientes. Azpiazu y Bonofiglio (2006)
mencionan, por ejemplo, la distribuidora mendocina (desinvirtié6 EDF e ingresé Andes
energia) y la de Santiago del Estero (sali6 una firma norteamericana e ingres6 un grupo
economico de capitalistas de la propia provincia).

Hubo también, por tltimo, un avance del capital local en el segmento de la generacién
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eléctrica que ha seguido, a grandes rasgos, la misma ldgica que en el transporte y distri-
bucion. Los capitalistas argentinos que mas crecieron en este sector son el ya menciona-
do grupo Dolphin y el fondo Sadesa, de los ex propietarios de la cervecera Quilmes.

Sadesa irrumpio en el negocio de generacion eléctrica en 2006 cuando la petrolera fran-
cesa Total decidio vender sus participaciones en Central Puerto y en la Hidroeléctrica
Piedra del Aguila. En 2007 aprovech¢ la salida de la estadounidense CMS para adquirir
las centrales térmicas Mendoza y Ensenada y una participacion en la sociedad contro-
lante de E1 Chocon. Con esta desinversion, CMS recort6 sustancialmente su presencia en
Argentina.

La caracterizacion de Clarin (2/2/07) fue la siguiente: “Miguens aprovecha lo que ya es
una tendencia mundial. Las corporaciones dedicadas a la generacion eléctrica han des-
viado su interés a las enormes posibilidades que ofrecen India y China y levantan cam-
pamento de los paises con menor escala, como la Argentina”. Y citan, a continuacion, la
apreciacion vertida por especialistas del sector financiero: “Esa es la ventana que se
abrio para que operadores locales puedan tallar en un drea que promete ser mas renta-
ble cuando se solucione el tema tarifas”.

Cabe preguntarse, en segundo lugar, con qué obstaculos tropezé el avance del capital
local y qué inferencias pueden hacerse a partir de su analisis.

a) La crisis con que se inicid el nuevo milenio, su profundidad y la amplitud de su
alcance internacional se presentan en la mayoria de los casos como condiciones de posi-
bilidad de la argentinizacion en la medida en que provocaron una drastica desvaloriza-
cion del capital instalado, puso a las firmas en situacion de cesacion de pagos de sus
enormes pasivos y afecté negativamente al flujo de fondos. Fue este contexto el que per-
mitid la entrada del capital local. Es por esto que un editorialista de La Nacién ha afirma-
do que “argentinizacion significa desinversion” (16/7/07).

De hecho, la némina de las empresas eléctricas en las que, segtin los periddicos, la argen-
tinizacion estd aun pendiente son aquellas en las que las firmas extranjeras controlantes
han decidido, pese a las pérdidas o bajas (con relacion a los 90) ganancias actuales, per-
manecer en el negocio. En algunos de estos casos ha tenido lugar, sintomaticamente, una
intensificacion de la presion estatal para lograr la salida extranjera. Esto ocurre, por
ejemplo, con Edesur (Endesa no desea salir y los que pretenden ingresar son Cristébal
Lopez y Electroingenieria) y Edelap (AES no se retira y la que procura entrar es
Electroingenieria).

b) El término “argentinizaciéon” (empleado por funcionarios del gobierno y por los
medios de comunicacion) resulta excesivo para describir un proceso en el que la expan-
sion del capital local ha dependido de un modo tan absoluto del aporte técnico y finan-
ciero del capital extranjero. En primer lugar, al menos en algunas de las empresas de las
que se apartd como accionista mayoritario, el capital extranjero permanece no sélo con
participacion minoritaria sino como operador técnico. En segundo lugar, en varios casos
(como ocurri6 en el segmento de generacion) los capitalistas argentinos adquirieron las
acciones de las firmas extranjeras en retirada en sociedad con el capital financiero inter-
nacional. La entrada del capital local se materializé en general a través de fondos de
inversion cuya composicion efectiva (en términos del origen nacional de los recursos)
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resulta incierta.

) A partir del desenlace de la crisis de la convertibilidad, en 2002, se inicié un proceso
de transferencias de activos que afectd a diversos sectores de la economia. La naturale-
za de este proceso se ha ido transformando en funcion de la evolucién posterior del pro-
ceso de acumulacion. Al principio, los capitalistas mas afectados por la crisis liquidan
parcial o totalmente sus activos en beneficio de otros que disponen de liquidez y que
estan en condiciones de capturar las ganancias derivadas de la eventual apreciacion. Es
el momento de los llamados “fondos de inversion” que adquieren activos en negocios
de cualquier tipo con la perspectiva de una reventa posterior. El espacio de maniobra
para este negocio se va estrechando a medida que los activos se revalorizan (a medida
que la tasa de ganancia implicita de la inversion se equipara con la de otros sectores en
el pais y en el mundo). Es entonces que las adquisiciones pasan a estar dominadas por
lo que en la jerga financiera se conoce como compradores “estratégicos” (las grandes
corporaciones especializadas en cada sector). Asi, la propia dindmica de la recuperacion
de la acumulacion desde 2003, al mismo tiempo que ha permitido la valorizacion de los
activos adquiridos en el momento de la crisis ha ido elevando el costo de entrada para
las operaciones ulteriores de argentinizacion.

d) El negocio implicito en el proceso de argentinizacion de empresas eléctricas reside en
lo esencial en acceder al flujo de caja y en capturar la eventual revalorizacion de los acti-
vos como resultado de la renegociacion de los pasivos, de la llamada “normalizacion”
tarifaria y del desarrollo de inversiones por afuera del segmento regulado (Energia
Plus).

La informacion contable publicada por las firmas (IAE, 2010) refleja el caracter incom-
pleto del proceso de estabilizacion postcrisis. Ciertamente, el endeudamiento disminu-
y6 (las deudas fueron reestructuradas) y los ingresos crecieron: las companias distribui-
doras mas grandes (excepto Edelap), Transener y las generadoras (excepto Central
Constanera) han publicado balances con resultados financieros positivos en los tltimos
anos."

Sin embargo, éstos resultados no son suficientes para recuperar los costos del capital
invertido en la prestacion del servicio, las compafiias padecen de una aguda falta de
liquidez (capital de trabajo operativo) y una parte de las ganancias informadas sélo exis-
te en el papel ya que provienen de la eliminacion del ajuste por inflacién del valor de los
activos fisicos.

A ocho anos del colapso del afio 2002, la “normalizaciéon” econdmica, financiera e insti-
tucional del sector eléctrico, una expectativa de los capitales que apostaron a la “argen-
tinizacion”, estd lejos de ser un hecho.

Aunque el precio pagado por las distribuidoras a las generadoras esta congelado, el
costo de generacion eléctrica ha ido aumentando, presionado por el encarecimiento
internacional del petrdleo. A esto se ha sumado la escasez de gas natural en Argentina
(cuya produccién comenzo a caer en 2005) que ha obligado a emplear cada vez mas
combustibles liquidos, mas caros, en la generacion. Este proceso se intensifico a partir
de 2006, impulsando con ello el otorgamiento de subsidios por parte del Estado.

25



Hic RHODUS. CRISIS CAPITALISTA, POLEMICA Y CONTROVERSIAS. NUMERO 1. DICIEMBRE DE 2011

Las tarifas se han ido incrementando desde 2008 pero el gobierno ha sido incapaz hasta
ahora de institucionalizar nuevos contratos y esquemas tarifarios que armonicen los
intereses de los diversos sectores empresarios involucrados (prestadores y usuarios) y,
en especial, el de los usuarios residenciales. Estos tiltimos han protagonizado una ver-
dadera revuelta popular contra el incremento de las tarifas residenciales en 2009. Frente
a esto, el gobierno ha optado por seguir el curso de acciéon de menor resistencia politi-
ca; el subsidio, la acumulacion de deudas de Cammesa con las generadoras y la busque-
da de negocios no regulados que inyecten rentabilidad en los balances.

Ast las cosas, las acciones de las principales empresas de distribucion y transporte cues-
tan hoy menos que hace tres afnos."

e) Aunque, probablemente, la cancelacion anticipada de la deuda con el FMI en enero
de 2006 amplié el campo de maniobra del gobierno en su politica de presion sobre las
empresas extranjeras que operaban en los servicios publicos, la presion directa de los
Estados involucrados la ha acotado. El gobierno ha procurado que estas acciones no
entren en contradiccion con las necesidades que surgen de su politica de relaciones y ali-
neamientos internacionales. Esto se nota en el caso de Edelap controlada por la nortea-
mericana AES; la embajada de los EE.UU. en el pais reaccion6 inmediata y firmemente
apenas asomo la presion del gobierno sobre la empresa. Frente a esta respuesta, el
gobierno nacional se replego.

La tercera cuestion de interés reside en el papel del gobierno. El andlisis de los principa-
les casos permite afirmar que ha resultado funcional a la argentinizacion, en especial
cuando tuvo alguno de los siguientes efectos:

a) Forzar a las firmas extranjeras a desprenderse de sus tenencias accionarias (Petrobras
en Transener).

b) Frente a la decision de venta de la firma extranjera, vetar a los compradores potencia-
les de capital extranjero. El gobierno ha impedido el ingreso de capitalistas extranjeros
en Transener, Eden, Metrogas y TGS con el argumento de que se trata de “fondos bui-
tres”. En todos los casos, las empresas habian cedido parte de su capital a fondos de
inversion que habian comprado deuda tras la crisis de 2001. El veto a estos acreedores
abrié un espacio para el posible ingreso de empresarios locales, entre los que se mencio-
na a Mindlin, Miguens Bemberg, Alejandro Ivanisevich (Emgasud), Eduardo Eurnekian
y Electroingenieria.

¢) Reducir las condiciones de ingreso para el capital local (por ejemplo, el monto de la
inversion, como ocurrid en la sociedad de Enarsa con Electroingenieria).

d) Propiciar la consolidacion post-entrada del capitalista local (habilitando la actualiza-
cion tarifaria u otras formas de elevar la rentabilidad de la inversion como el programa
Energia Plus). La idea de que parte de los recursos previsionales incorporados a partir
de la estatizacion de las AFJP podian ser aplicados al financiamiento de la expansion de
la infraestructura eléctrica ha estado presente en los medios de difusion desde que esta
medida se implementd.”
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2.2. Otros casos de argentinizacion

Se ofrece a continuacion una exposicion esquematica de otros sectores en los que se han
registrado casos de argentinizacion. La exposicidn se estructura en los tres interrogan-
tes basicos: como se generd el espacio para la argentinizacion, cudles fueron sus limites
y obstaculos y qué acciones gubernamentales obraron como facilitadoras.

Telecom

1. Hacia 2002 varias filiales de empresas extranjeras radicadas en América del Sur se
encontraban en graves dificultades financieras como resultado de su elevado endeuda-
miento en ddlares, las devaluaciones de las monedas locales y las crisis de las economi-
as de la region. Varias de ellas decidieron vender activos y/o incorporar socios locales,
permitiendo con ello la expansion de empresas de capital doméstico como Telmex y
América Movil en México y Brasil Telecom. El espacio para el ingreso del grupo
Werthein en Telecom fue creado por la desinversién de Telecom France en Argentina y
otros paises de la region con el objeto de, segtin la empresa, centrar sus operaciones en
Europa.

2. El ingreso del grupo Werthein se efectivizd con un escaso aporte de capital propio y
fue cofinanciado por Telecom Italia a cambio del derecho de ésta a adquirir luego (entre
2009 y 2013) las acciones a un precio preestablecido. Se trataba, en principio, de una
argentinizacion a plazo fijo. Ciertamente, esto redujo el costo de entrada de los Werthein
pero, como contrapartida, acotd su derecho a apropiarse de los eventuales “beneficios”
derivados de una valorizacion de los activos. El principal obstaculo al avance de la
argentinizacion en esta empresa ha sido la negativa de Telecom Italia a retirarse de una
de las empresas mas rentables del pais y del elevado valor de las acciones que surge de
este hecho. Aparentemente, s6lo hubo un breve periodo, a principios de 2010, en el que
Telecom Italia evalu6 la posibilidad de desinvertir pero ninguno de los posibles compra-
dores nacionales contaba con financiamiento suficiente. La argentinizacion s6lo ha pros-
perado alli donde la empresa extranjera activa desea vender y esto se manifiesta en una
disminucion del costo de entrada.

3. El gobierno liderd, desde 2007, una batalla legal para evitar que Telecom Italia hicie-
ra efectiva su opcidon de compra sobre las acciones del grupo Werthein y, mds aun, para
inducirla a desprenderse de su propia participacion. La sola perspectiva de estas opera-
ciones indujo a una serie de capitalistas locales a manifestar su interés por invertir en
Telecom.

Gas

1. La crisis de 2000/2002 interrumpio la expansion y puso en cuestion la situacion finan-
ciera de varias de las trasnacionales hidrocarburiferas que operan en América latina
pero no dio lugar a una corriente masiva de desinversiones. Uno de los pocos casos de
argentinizacion fue el que result6 de la desinversion de la espanola Gas Natural, que
vendié parte de Gas Natural Ban (y también se desprendié de activos en México y
Brasil) al grupo local Chemo.
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2. Ciertamente, no es que hayan faltado capitalistas locales interesados: Emgasud,
Pampa Energia, Petersen y Electroingenieria han realizado varios intentos desde 2005 de
ingresar en TGS, TGN y Metrogas. Lo que escased, en cambio, son las decisiones de des-
inversion internacional. Y en aquellos casos en que éstas se produjeron, la argentiniza-
cion resultd acotada por motivos como los siguientes. Uno, las oportunidades de entra-
da fueron capitalizadas por fondos extranjeros. Dos, porque solo se abrieron espacios
para una participacion minoritaria. Tres, porque, incluso cuando ocurri6 esto ultimo, la
escasez de capital propio indujo a los inversores locales a compartir la inversién con fon-
dos extranjeros. Esto sucedio6 con los intentos de Emgasud de ingresar a Metrogas y TGS
en sociedad con AEIL En el tinico caso en que la argentinizacion se materializ6 (ingreso
de Chemo en Gas Natural Ban), el socio extranjero retuvo tanto el control mayoritario
como la operacién técnica de la firma.

3. En los casos de Metrogas y TGS la accidn del gobierno favorecié el ingreso un grupo
nacional. Por un lado, trab¢ el ingreso de inversores externos que habian adquirido par-
ticipaciones en el proceso de reestructuracion de deudas. El planteo del gobierno de
supeditar la renegociacion de tarifas al retiro de la demanda en el Ciadi ha sido citado
como un factor que alentd la desinversion de British Gas de Metrogas.

Petréleo

1. El ingreso del grupo local Petersen a YPF fue habilitado por el interés de Repsol de
reducir su participacion como consecuencia de la declinacion de las reservas y de los
beneficios.

2. Petersen se beneficid de un bajisimo costo de ingreso que, de todos modos, no cubrid
con fondos propios sino con un “préstamo de vendedor” (vendor’s loan) concedido por
la propia Repsol, financiado con dividendos de la propia petrolera y créditos otorgados
por bancos internacionales. Repsol habia anunciado un programa de desinversiéon mas
amplio que el que por ahora se concret6. Como ha ocurrido en el sector gasifero, esta
dilacion ha implicado la paralizacion del proceso de argentinizacion.

3. Por un lado, el establecimiento de retenciones moviles a la exportacion de crudo en
2007 redujo el precio de venta de las acciones transferidas aligerando el costo de ingre-
so de Petersen. Por el otro, desde la entrada del grupo argentino los precios internos de
los combustibles liquidos han mostrado una clara tendencia ascendente con un impac-
to revitalizante de la rentabilidad. Las ganancias de YPF también se vieron favorecidas
por los cargos tarifarios aplicados al precio del gas importado desde Bolivia, en cuya
venta YPF tiene una importante participacion.

Sector financiero
1. La crisis de los anos 2000/02 detuvo la inversion del capital financiero internacional

en América Latina y produjo incluso algunas decisiones de salida, por ejemplo en
Brasil. Alli, la extranjerizacion se detuvo en 1999 y a partir de entonces los grupos loca-
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les comenzaron a crecer adquiriendo otras entidades en manos locales o extranjeras, en
especial concentradas en el mercado de crédito minorista al consumo. Lideraron este
proceso el Bradesco (Banco Brasileiro de Desconto) y el Banco Itaa.

En Argentina la crisis de 2002 indujo una modesta argentinizacion que se circunscribio6
a un pequeno grupo de bancos nacionales, en particular, Banco Macro Bansud, Comafi,
Industrial, Supervielle y familias Fiorito, Werthein, Eskenazi y Sielicki. Una segunda
etapa de aliento a la argentinizacion se abri6 en 2009 bajo el impulso de la llamada cri-
sis subprime. Esta corriente de ventas (la salida del Citigroup y AIG y de las subsidia-
rias financieras de General Motors y General Electric) fue resultado de los quebrantos
de las casas matrices y del compromiso de aquellas que fueron auxiliadas por el gobier-
no en EE.UU. de deshacerse de sus activos no estratégicos en paises como Brasil,
Colombia y Argentina.

2. Aligual que en el sector gasifero y en Telecom, la argentinizacién se mantiene inhibi-
da alli donde la crisis no induce a las firmas extranjeras a desinvertir. Resulta paraddji-
co que la compensacion estatal a los bancos por la pesificacion asimétrica (que acoto los
danos patrimoniales) y la rdpida recuperacion de la actividad econémica tras la crisis de
2002 (que, entre otras cosas, mejord el flujo de fondos) tuvieron el efecto de reducir las
decisiones de desinversion internacional. El estallido de la crisis subprime, por su parte,
solo ha abierto un espacio acotado en un nicho especifico del sector financiero local (cré-
ditos al consumo, financiamiento para compras de automoviles y tarjetas de crédito).

3. En este sector, no se han registrado acciones de gobierno que hayan incidido en el pro-
ceso de argentinizacion.

3. Discusion

El entrelazamiento entre capital local y extranjero se encuentra en el ADN del proceso
de desarrollo capitalista en la periferia y el periodo de expansion agroexportadora en
Argentina puede presentarse como un ejemplo paradigmatico. La primera oleada de
“renacionalizacion” del capital resulté de las mismas condiciones internacionales que
alentaban la sustitucion de importaciones. La participacion extranjera en el stock de
capital fijo pasé de 32% en 1929 a 5,3% en 1949 y debid producirse una suerte de “des-
endeudamiento” (forzado): la remision de utilidades y pagos de intereses respecto de
las exportaciones y otras entradas de divisas se contrajo de 22% a 8% (Ferrer, 1963). De
modo que la renovada expansion del capital extranjero que comenzé con Frondizi y
continud con Ongania no hizo mds que restaurar la antigua relacién funcional entre
capital local y extranjero (con el segundo monopolizando los negocios mas dindmicos y
rentables) y redimensionar los respectivos espacios de acumulacion. Estos ajustes en la
estructura interna de la clase dominante reflejaban las caracteristicas de una fase de rela-
tiva expansion internacional del capital industrial bajo el liderazgo de los EE.UU.

A partir del Cordobazo y la crisis del gobierno de Ongania el capital imperialista freno
sus inversiones en Argentina (mientras profundizaba su penetracién en Brasil). La rela-
tiva apatia tendid a transformarse en retraccion con la crisis mundial de los 70 y mas atin
con la contraccion econdmica derivada del estallido del plan econdmico de Martinez de
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Hoz (febrero de 1981). Esto permitio al gran capital local (o pseudolocal como los gru-
pos Techint y Soldati), en primer lugar, ubicarse en la primera fila de los negociados pro-
porcionados por el gobierno militar. En segundo lugar, capitalizar la crisis industrial
provocada por la “tablita” de Martinez de Hoz (1979/80) y por su colapso (1981/82)
mediante la adquisicion de firmas medianas y pequenas altamente endeudadas con el
sistema financiero local. Y en tercer lugar, hacerse con las instalaciones y licencias pues-
tas en venta por las multinacionales que decidian desinvertir (automotrices, medica-
mentos, etc.).

En la década del 80 las grandes corporaciones norteamericanas seguian inmersas en un
proceso de profunda crisis y restructuracion de modo que sus inversiones en América
latina no se reactivaron (excepto en México y Chile). Esto explica el continuado prota-
gonismo de la gran burguesia de capitales “argentinos” durante el gobierno de
Alfonsin, cuyos activos siguieron creciendo gracias a los subsidios estatales canalizados
a través de la promocién industrial (siderurgia, petroquimica, etc.), regional (San Luis,
Catamarca, La Rioja, etc.) y de las exportaciones industriales y gracias a la creciente
apertura al capital privado en la produccion petrolera.

Esta aparente consolidacion de una gran burguesia multisectorial (inserta en la activi-
dad industrial, agropecuaria y financiera) de capitales autdctonos (los llamados “gran-
des grupos econdmicos”), llegd a constituir un tema de gran relevancia editorial, perio-
distica y, por supuesto, académica hasta principios de los afios 90.

A principios de la década del 90 tuvo lugar un nuevo giro en el movimiento internacio-
nal del capital. Una fuerte corriente de inversiones internacionales directas y de cartera
llego al pais para adquirir las empresas publicas que se privatizaban y para absorber
también a la mayoria de las grandes firmas privadas cuyos propietarios locales resulta-
ban incapaces de sobrevivir en las nuevas condiciones de la economia mundial.

A primera vista pareceria que la extranjerizacion de los 90 apenas tuvo el efecto de
cerrar el largo periodo de “renacionalizacién” de los 70 y 80. Sin embargo, es evidente
que ha ido mucho mas alla.

En primer lugar, el retroceso de la burguesia local no se ha limitado a la desnacionaliza-
cién de fabricas relativamente pequefias e ineficientes, sobrevivientes del periodo susti-
tutivo; alcanzé a los negocios medulares de varios de los principales grupos econémicos
nacionales en los rubros mas diversos: industriales y de servicios, orientados al merca-
do externo y al interno, en mercados regulados y privados. Es interesante notar que
algunas de las firmas cuyo control los capitalistas locales no pudieron retener fueron
creadas a finales del siglo XIX antes incluso de que el Estado pusiese en pie un andamia-
je masivo de promocion y subsidios en beneficio de los capitalistas instalados en el pais.
Asi, en los 90 se revirtio por completo la presencia del capital nacional en el sector auto-
motriz y la petroquimica pero también la que existia desde mucho antes en la fabrica-
cién de galletitas y cerveza.

Es sabido también que el capital extranjero tendio a acaparar el grueso de las oportuni-
dades de negocio que proporcionaron las privatizaciones. Pero este hecho carece de
importancia en comparacion con la profunda modificacion del vinculo entre el capital
privado local, el extranjero y el Estado, resultante de las privatizaciones. He aqui uno de
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los significados histéricos mas profundos de la extranjerizacion: toda la actividad eco-
némica generadora de ganancias y/o rentas que durante décadas se realizo bajo el con-
trol del Estado y que fue empleada como un instrumento activo de subsidio y promo-
cién de los negocios del capital nacional pasd a manos del capital privado extranjero.
Las privatizaciones y desregulaciones multiplicaron significativamente los puntos de
contacto competitivo entre ambos capitales estrechando con ello, hasta el extremo, el
radio de accion de los capitalistas “argentinos”.

El agravamiento de la crisis mundial a comienzos del siglo XXI y la propia crisis argen-
tina de 1998/2002 abrieron un nuevo periodo de relativa retraccion de la inversién impe-
rialista y, con ello, algunos casos de “argentinizacion” de grandes empresas que habian
pasado al capital extranjero en los 90. Respecto de éste tiltimo proceso, se adelantan aqui
las siguientes conclusiones y comentarios:

(a) En principio, un avance relativo del capital nacional en la propiedad de las grandes
empresas podria resultar de uno o varios de los siguientes procesos: una aceleraciéon
relativa de la acumulacion del capital local en el marco de un proceso de expansion
general, una retraccion relativa del capital extranjero en el marco de una crisis de carac-
ter general y una retraccion absoluta del capital extranjero en el marco de una expansion
del capital local.

El primer resultado del repaso realizado aqui es que sdlo la tercera alternativa ha ope-
rado como factor de impulso a la argentinizacion. La crisis con que se inicié el nuevo
milenio, su profundidad y la amplitud de su alcance internacional se presentan en la
mayoria de los casos como condiciones de posibilidad de la argentinizacion en la medi-
da en que provocaron una drastica desvalorizacion del capital instalado, puso a las fir-
mas en situacion de cesacion de pagos de sus enormes pasivos y afecté negativamente
al flujo de fondos. Fue este contexto el que permitié la entrada del capital local. En con-
traste, alli donde la desinversion extranjera no pasé de ser un rumor, una especulacion
o una posibilidad, los capitalistas locales exteriorizaron su interés pero no lograron
materializar ninguna inversion. La idea de que la argentinizacién constituye un reflejo
de una tendencia “nacional” (un reflejo del dinamismo de las corporaciones de capital
nacional) carece de sustento.

Naturalmente, seria absurdo atribuir a lo anterior el caracter de una “ley microeconomi-
ca”, es decir, de una relacién que deba cumplirse invariablemente en cada caso indivi-
dual. No obstante, adquiere sentido como marco interpretativo en periodos histdricos
muy precisos en que tienen lugar cambios cuali o cuantitativos en los lazos de inversion
que ligan a las economias periféricas con las metropolitanas.™

(b) Sin embargo, la identificacion entre argentinizacion y desinversion no ofrece una
explicacion completa del fenémeno. Para que tenga lugar una corriente sistematica de
transferencias de propiedad del capital extranjero al nacional debe existir una aprecia-
cién desigual de la rentabilidad que requiere, a su turno, su propia explicacion. Aqui se
sugieren tres fuentes bastante claras de diferenciacion.

La primera emana de los efectos de la crisis sobre el valor del capital invertido (extran-

jero) y que no afectan en igual medida al capital dinero convenientemente atesorado
(doméstico). En segundo lugar, la aparicion de nuevas oportunidades mas rentables de
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inversion a las que, por razones de escala o de otro tipo, las empresas activas pueden
acceder y los entrantes potenciales no. Por ultimo, la diferencia puede ser generada por
acciones del Estado:

(i) Al forzar a firmas extranjeras a desprenderse de sus tenencias accionarias se reduce
el precio de entrada del nuevo inversor (como se hizo en electricidad, los intentos falli-
dos en Telecom),

ii) Frente a la decision de venta de la firma extranjera, vetar a compradores potenciales
de capital extranjero tiene el mismo efecto (electricidad, gas),

iii) Propiciar la consolidacion post-entrada del capitalista local a través de medidas favo-
rables al flujo de fondos y a la rentabilidad pero que el gobierno se abstenia de aplicar
antes de dicha entrada (electricidad, petrdleo).

Por otra parte, en lugar de incidir sobre los pardmetros que definen la conveniencia eco-
noémica de la inversion por parte del capitalista nacional potencial, el Estado puede pro-
mover la argentinizacion compartiendo directamente la inversion inicial requerida,
como se hizo al formarse la sociedad entre Enarsa y Electroingenieria que adquirié parte
de Transener.

(c) El repliegue de las inversiones de los paises mas avanzados abre un espacio para la
expansion del capital doméstico. El surgimiento de los grandes grupos econdmicos de
Argentina, Chile, Colombia y Brasil, por ejemplo, fue el reflejo de la retraccién de la
inversion norteamericana y europea durante las crisis de los 70 en dichos paises y de la
crisis de la deuda en América latina en la década siguiente. Las llamadas “multilatinas”,
a su turno, son hijas de la crisis de 2000/02 y del boom de crédito con baja inversion
extranjera directa del periodo posterior. De igual modo, la argentinizacion tuvo su ini-
cio con la crisis mundial de 2000/02 y los cambios politicos y econdmicos ocurridos en
Argentina en 2002.

Naturalmente, la amplitud y caracteristicas del movimiento renacionalizador dependen
de diversos factores entre ellos la profundidad de la crisis y las perspectivas de recupe-
racion. Es interesante notar que las politicas estatales de salvataje y socializacion de pér-
didas, al limitar la desvalorizacion de capital, acotan el espacio disponible para la rena-
cionalizacion posterior. Al poner un piso a la crisis del capital en general, el Estado colo-
ca un techo a las posibilidades de expansion relativa del capital nacional. En la medida
en que los nucleos neuralgicos de la crisis residen precisamente en aquellos sectores en
los que el capital extranjero ejerce un dominio indisputado, las politicas de rescate no
pueden dejar de asumir el caracter de politicas “antinacionalizacion”. Asi, por ejemplo,
el rescate estatal de las generadoras eléctricas extranjeras en Brasil tuvo este efecto
(Cepal, 2003: 55). Siguiendo esta linea de razonamiento podria decirse que si en
Argentina se hubiese excluido de la pesificacion de pasivos a las deudas de las corpora-
ciones extranjeras la argentinizacion habria tenido mayor alcance.

(d) Aunque la mayoria de las transacciones de argentinizacion reconocen un mismo
punto de partida (la desinversion extranjera) su punto de llegada (la ldgica del negocio
desde el punto de vista de los inversores argentinos) difiere segin el rubro. En YPF y
Telecom, la meta de la inversion era el acceso al flujo de fondos de las empresas. La
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inversion en servicios publicos luego de la crisis apuntaba, ademas, a capitalizar la reva-
lorizacion de los activos.

(e) Los casos de argentinizacidon analizados aqui ofrecen una cruda ilustracién de la
incapacidad de la llamada “burguesia nacional” para asumir, a partir de la crisis y de
los espacios que ésta pone a su disposicion, un papel dinamico y auténomo en el proce-
so de acumulacion.

i) En primer lugar, porque las posiciones econdmicas adquiridas o recuperadas por el
capital nacional no alcanzan para alterar, ni remotamente, el predominio abrumador del
capital extranjero en todos los sectores de la economia. Mds aun, en paralelo con la
argentinizacion que se produjo en algunas actividades de servicios, la extranjerizacion
ha seguido avanzando en la industria y otras reas.

ii) En segundo lugar, porque la muy reducida escala en que operan los capitales priva-
dos nacionales involucrados en este proceso (incluso con relacion a las grandes firmas
de otros paises de la region) y su cardcter en general de capitales “monetarios” restrin-
gen significativamente su capacidad de accion independiente. Los casos de argentiniza-
cion comentados aqui presentan numerosas evidencias de su dependencia financiera y
tecnoldgica respecto del capital extranjero.

iii) La accién estatal, por ultimo, no estuvo dirigida al objetivo de utilizar la salida del
capital extranjero como punto de partida para potenciar el desarrollo de la infraestruc-
tura ni hizo nada por torcer la naturaleza esencialmente financiera y parasitaria de la
argentinizacion.
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Notas

1 Una version previa de este articulo ha sido publicada en Realidad Econémica N° 259. El autor desea agradecer la
colaboracion de Francisco Cantamutto, Agostina Costantino, Mariana Fernandez Massi, Rodrigo Pérez Artica y
Marina Recalde en la realizacion de la presente investigacion.

2 A este ritmo, el capital nacional recuperaria su peso relativo de 1993 en el afio 2029.

3 Entre 1995 y 2004 se estima que las FyA globales representaron alrededor de las dos terceras partes de la IED
mundial (Cepal, 2005).

4 A decir verdad, la corta recuperacion de la IED dirigida a la region en 2007/08 estuvo circunscripta a los paises
de América del Sur. Los flujos de inversion hacia México y la Cuenca del Caribe, por su parte, siguieron en nive-
les similares o inferiores a los alcanzados en 2001.

5 Base de datos de la revista América Economia, publicacion quincenal que prepara anualmente un listado de las
500 mayores empresas que operan en América Latina y el Caribe, en base a ventas. Recopilado y presentado en el
anuario La Inversion Extranjera en América latina y el Caribe (CEPAL, varios nimeros). Incluye informacion no soélo
sobre empresas que cotizan en bolsa sino también sobre empresas cerradas. De este modo, el andlisis se amplia al
ambito tanto de las empresas publicas, que en su mayoria no cotizan en los mercados bursétiles, como al de otras
empresas privadas y filiales de empresas transnacionales, que tampoco lo hacen.

6 Llamado pudorosamente “transnacionalizacion” por la CEPAL.

7 En especial en América del Sur, las privatizaciones “estan encontrando una resistencia politica cada vez mas
decidida, en ocasiones violenta, por lo que los escasos activos que atin siguen en poder del Estado no han podido
ser enajenados. Ello sucedid en Bolivia, Ecuador, Paraguay, Pert1 y Uruguay” (Cepal, 2002).

8 Naturalmente, lo que ocurrié en el sector manufacturero esta vinculado con lo que acontecié en la rama de mate-
rias primas; el auge de las empresas (nacionales) en ésta ultima refleja el ascenso de las plataformas de exporta-
cion de las multinacionales en los paises asiaticos con el consiguiente incremento de la demanda de materias pri-
mas desde su nueva localizacion.

9 Por ejemplo, Aguas Argentinas, Autopistas del Sol, CIESA (Enron), EASA (EdF), IEBA (United Utilities), Impsat
(Morgan Stanley), Metrogas, Telecom, TGN y Transener.

10 Estos comentarios se basa en los informes elaborados por el Observatorio Econdmico del IAE sobre datos con-
tables de Transener/Transba, las distribuidoras Edenor, Edesur, Edelap, Edea y Edemsa y las generadoras Central
Puerto, Central Costanera e Hidroeléctrica Piedra del Aguila.

11 E] més minimo rumor acerca de la posibilidad de un incremento tarifario genera bruscos aumentos del precio
de estas acciones, como ha ocurrido en la tiltima semana de setiembre (EI Cronista, 28/9/2010).

12 En medio de la polémica que esta decision provocd entre distintos sectores del empresariado, las declaraciones
del presidente de Sadesa (criticé el modo en que las AFJP venian orientando sus inversiones; El Cronista, 6/11/08)
fueron interpretadas como un respaldo a la estatizacion.

13 Ver anuarios de Cepal referidos a 2002 (p. 34) y 2003 (p. 40).

14 Viene al caso recordar que la primera gran oleada renacionalizadora en Argentina, que fue protagonizada a
fines de los 40 por el Estado y cuyo caso emblematico fue la renacionalizacién del sistema ferroviario, tuvo como
eje el propio interés britanico de
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