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Resumen

Este articulo trata sobre la naturaleza de las crisis econdmicas en Argentina. La opinidon
usual las vincula con la escasez de divisas. En este ensayo se polemiza con esta tesis. El
punto de partida del analisis es la teoria del imperialismo. A principios del siglo XX, la
economia mundial adquiere ciertos rasgos que condicionan las relaciones econdmicas
entre paises. El andlisis busca asociar el movimiento de entrada y salida de divisas de
Argentina, y el fendémeno de las crisis econdmicas, con estos condicionantes histdricos.
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Introduccion

La mayor parte de los estudios sobre las crisis en Argentina se concentraron en el papel
de los desequilibrios de la balanza de pagos, sistematicamente presentes en las coyun-
turas en que tiene lugar la interrupcion de las fases de ascenso de la acumulacion. En
esta perspectiva se enmarca la obra de Prebisch (varios de cuyos trabajos seran citados
aqui) sobre las crisis argentinas previas a la Segunda Guerra Mundial, y las de Diaz
Alejandro (1970), Braun (1973), Diamand (1972) y Brodersohn (1973), entre otros, referi-
das a la posguerra.

Como balance general de esta literatura, basada en los enfoques y el herramental pro-
pio de la ciencia econdmica convencional, pueden senalarse dos importantes lagunas.
La primera puede plantearse asi: si la acumulacion choca sistematicamente contra un
déficit de divisas, ;qué fuerzas impiden que la brecha tienda a ser superada en términos
capitalistas, o sea, a través de una aceleracion relativa de la productividad laboral que
habilite, a su turno, un mayor desarrollo e internacionalizacion de la produccion indus-
trial?

La segunda cuestion surge de considerar una realidad empirica insoslayable: la esca-
sez de divisas no acompana al proceso de acumulacién en todas las fases de su movi-
miento ciclico, solo se presenta en el punto de inflexién con que se inicia la fase de cri-
sis. De un modo sistematico, la ocurrencia de un déficit estd precedida de un periodo de
abundancia y excedente de divisas. Es evidente, por lo tanto, que el analisis no puede
limitarse al estudio de las fuerzas y mecanismos que generan una desproporcion coyun-
tural; es preciso considerar criticamente el empleo que se da a las divisas en las coyun-
turas de holgura cambiaria que, por regla general, tienen lugar en la fase de ascenso del
movimiento ciclico de la acumulacion.

Los movimientos de capitales y del comercio exterior que se registran en la balanza
de pagos son solo reflejos de la articulacion internacional del proceso local de acumula-
cién de capital. Por consiguiente, el punto de partida conceptual para este estudio es la
teoria del imperialismo, es decir, el andlisis marxista de la transicién del capitalismo a
una nueva fase histdrica en las ultimas décadas del siglo XIX y de las caracteristicas de
esta etapa. Aunque el desarrollo capitalista en Argentina dio sus primeros pasos antes
de que tuviera lugar esta transicidn, el funcionamiento de la economia mundial en el
periodo imperialista consolidé un esquema de relaciones internacionales que, en esen-
cia, sigue vigente.

Dos rasgos del capitalismo en su nueva etapa histérica' son centrales en el andlisis de
las relaciones econémicas entre paises y, por lo tanto, a ellas dedicaremos las siguientes
dos secciones del trabajo. La primera (seccion 1) es la formacion en las naciones impe-
rialistas de grandes empresas (monopolios) con un acceso privilegiado al cambio tecno-
l6gico y a los recursos financieros. La segunda (seccion 2) es la exportacidon de capitales.
Con todo, el despliegue de la acumulacion de capital en su fase imperialista en
Argentina supone un marco especifico de politica econdmica cuya caracterizacion se
presenta en la seccion 3. En la seccion 4 se estudia el uso de las divisas en la fase de
ascenso y el punto de inflexidn a la luz de estas relaciones internacionales del capital (la
posicion del pais en el comercio de importacion y de exportacién, como receptor de
capitales del exterior, etc.). Es necesario identificar el origen historico de cada uno de los
elementos del andlisis para apreciar luego su continuidad, aun bajo formas diversas.
Seguimos este método en todas las secciones. Solo en la discusidn final (seccién 5), ofre-
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ceremos una respuesta a los interrogantes planteados mas arriba.

1. Concentracion y centralizacion del capital

La concentracion y centralizacién del capital en Gran Bretafia, Alemania, Francia y
EE.UU. durante el siglo XIX fue dando lugar a la formacion de grandes empresas indus-
triales con una participacion predominante en sus respectivos mercados, control de los
canales de comercializacion y acceso privilegiado a recursos financieros, entre otras ven-
tajas. Esta circunstancia modificd las condiciones de acceso de los capitalistas de todos
los paises al mercado mundial de mercancias y moldeé los flujos de comercio exterior.
En esta seccidn se analiza el comercio de importacion y de exportacion de Argentina en
la era del capital imperialista.

(a) Importaciones

Hay dos caracteristicas del capitalismo en su etapa imperialista que han incidido his-
téricamente sobre la composicion, nivel y evolucion de las importaciones.

(i) Un elevado coeficiente de importaciones (CI), como lo sefial6 muy tempranamen-
te Prebisch (1944) y que determina la rdpida extincion del efecto expansivo generado
por un aumento de la disponibilidad de divisas. Expresada en términos dindmicos, la
existencia de una elevada elasticidad-ingreso de la demanda de importaciones resulta
en “la tendencia de los auges en la actividad econdmica nacional a volcarse masivamen-
te hacia las importaciones” (Diaz Alejandro, 1970: 348).

La evolucion temporal del CI replica rigurosamente las alternativas del comercio
mundial. En los afios 1900/29 el CI fue, en promedio, de 25% (Diaz Alejandro, 1970: 28).
Como resultado de la crisis de 1929, la depresion posterior y la Segunda Guerra
Mundial el CI pas¢ a oscilar en una franja de 5/10% en 1945/75. La restitucion de los flu-
jos internacionales de mercancias y capitales desde los 60 fue creando las condiciones
para un nuevo aumento del CI que en Argentina se inici6 en los afios "90. El nivel actual
es similar al de las primeras décadas del siglo XX.

(ii) Atraso relativo de la industria manufacturera. La incidencia desproporcionada de
las mercancias importadas en el proceso de acumulacion refleja el atraso relativo de la
gran industria local. El desarrollo de una clase capitalista en los territorios que constitu-
yen la Argentina actual se vincula, desde el periodo colonial, con la produccién ganade-
ra 'y el comercio de exportacion/importacion: “en términos generales, la industria nunca
fue en el pais un negocio brillante capaz de atraer capitales de riesgo” (Canitrot, 1983:
11). También desde muy temprano, el atraso relativo de la produccién industrial adqui-
rié un cardcter mas extremo en las ramas de bienes de capital e insumos intermedios.

Ciertamente, el atraso relativo de la industria en el pais era ya evidente en el siglo XIX,
durante cuyo transcurso la industrializacion y la revolucion tecnologica avanzaron sig-
nificativamente en Europa Occidental y en los EE.UU. La transicion de las economias
capitalistas mas avanzadas al imperialismo, resultado de esta revolucion técnica y eco-
nomica, no hizo mas que consolidarlo. La etapa imperialista es resultado del avance del
proceso de concentracion y centralizacion del capital; surge al formarse grandes empre-
sas, bancos y asociaciones que detentan porciones significativas de la produccion en sus
paises. Grandes capitales detentan ostensiblemente una posiciéon de privilegio relativo
en lo atinente a las escalas de produccion (costos), acceso a mercados (canales de distri-
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bucion), capacidad de innovacioén de producto y de proceso, implantacion de marcas,
acceso a financiamiento a bajo costo, etc.

(b) Exportaciones

Esta transformacién cualitativa consolidé una polarizacion del desarrollo capitalista a
nivel mundial entre una minoria de naciones imperialistas altamente desarrolladas
exportadoras de mercancias industriales y una mayoria de paises relativamente atrasa-
dos, exportadores de materias privas. De un lado, las civilizaciones moldeadas por la
Segunda Revolucion Industrial; del otro, aquellas en que el desarrollo capitalista se
encontraba circunscripto a la agricultura, la ganaderia y la mineria de exportacic')n.2

La permanente modificacion de las técnicas de produccion e introduccion de nuevas
mercancias por parte de las corporaciones multinacionales se expresa en la cambiante
composicion de las estructuras productivas y las exportaciones de las naciones mas des-
arrolladas. La composicion de las exportaciones de los paises de América Latina, en
cambio, es ostensiblemente estdtica y se encuentra confinada a un niimero limitado de
mercancias cuya produccion reposa en recursos que el capital solo puede explotar in situ
y que se limita a dos ambitos: extraccion y transformacion de recursos naturales (mine-
ria, petrdleo, agricultura, ganaderia) y explotacion extensiva de mano de obra no califi-
cada (lineas de produccion basadas en métodos de baja composicion organica del capi-
tal).

El cardcter retrégrado de las exportaciones argentinas, integradas exclusivamente por
un punado de cereales y productos de la ganaderia, ya era evidente a finales del siglo
XIX. El amplio predominio de las mercancias primarias y manufacturas de origen agro-
pecuario en las exportaciones argentinas se ha mantenido sin grandes cambios desde
entonces.

2. Exportacion de capitales

El otro rasgo del capitalismo en su fase imperialista es la exportacion de capitales. Ya
en las primeras décadas del siglo XIX la economia inglesa mostraba un excedente de capi-
tal que buscd colocacion a través de empréstitos a las nuevas republicas de América
Latina en la década de 1820 y en los EE.UU. en la de 1830. A partir de entonces el mer-
cado financiero britdnico no dejé de avanzar en su internacionalizaciéon (Regalsky, 1986).

Mientras tanto, la concentracion bancaria progresaba también en Francia, Alemania y
EE.UU. En los tltimos veinte afos del siglo XIX las exportaciones de capital (de présta-
mo y de inversion) por parte de las grandes empresas, bancos y consorcios de aquellos
paises se habian convertido en un rasgo permanente y habian alcanzado una gran sig-
nificacion cuantitativa (Lenin, 1916).

El desarrollo del comercio exterior a través del puerto de Buenos Aires y de las
haciendas capitalistas de la campina de la provincia del mismo nombre (que desde el
siglo XVIII producian cueros para la exportacion) contd desde el principio con una acti-
va participacion del capital europeo. A partir de la década de 1860, no bien finalizaron
las guerras civiles, se inicié un proceso de unificacion politica en cuyo marco el pais
lleg6 a ocupar un lugar destacado como espacio para la valorizacion de créditos e inver-
siones europeos.
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La vinculacion econdmica establecida a partir de estas inversiones presenta dos
aspectos que trataremos en los dos incisos que siguen.

(a) Efectos directos sobre la balanza de pagos

El ingreso de créditos e inversiones presenta, en el mediano plazo, un resultado neto
negativo cuando se lo unifica con los flujos de salida que genera, esto es, las remesas de
intereses, utilidades y dividendos, pagos por patentes y regalias, etc.

Las llamadas inversiones directas del capital extranjero no implican en los hechos
ingresos efectivos significativos de divisas ya que consisten, en buena medida, en la ins-
talacion de equipos y tecnologias importadas proporcionados por la casa matriz de la
firma inversora. Mds aun, a partir de la puesta en marcha, la ampliacioén del capital ini-
cial reposa en la reinversion parcial de ganancias generadas internamente. Asi, la masa
de utilidades que los capitalistas extranjeros convierten en divisas para remitir al exte-
rior guarda poca o ninguna relacion con ingresos previos de divisas (Frank, 1970: 290).

El saldo (monto del préstamo con relacion a su amortizacion mads intereses) resulta
siempre desfavorable en el caso de los créditos externos.

Por otra parte, solo una fraccion de las inversiones y créditos externos se aplica (direc-
ta o indirectamente) a ampliar la produccion exportable y/o la que sustituye importacio-
nes.

Habria que anadir que todas estas salidas de rentas por cuenta corriente representan
una demanda rigida de divisas, en el sentido en que su nivel es en buena medida inde-
pendiente de la disponibilidad de divisas (Ferrer, 2010).

La economia argentina se erigid en receptora de mercancias, créditos e inversiones
europeas antes de alcanzar un desarrollo significativo de su propia produccion exporta-
ble. De hecho, hasta 1890 las fases expansivas eran impulsadas por el ingreso masivo de
créditos e inversiones con los que se cubria el déficit del comercio de mercancias y parte
de los vencimientos de intereses y giros al exterior de utilidades. Con ello, el endeuda-
miento adquirié una dindmica propia, potencialmente desvinculado de la ampliacion
del capital invertido internamente. Mas atn, la deuda publica podia crecer en periodos
de crisis y sequia de fondos externos por la simple refinanciacion de intereses impagos,
como de hecho ocurrio en la década de 1890 y en la de 1980. Naturalmente, esta amplia-
cién del monto de deuda tiene su correlato en el cronograma de futuros vencimientos
de intereses y asi sucesivamente. Asi, mientras que Gran Bretafia y Francia financiaban
sus déficit comerciales y parte de sus nuevas inversiones con ingresos obtenidos de sus
colocaciones en el exterior, Argentina solo podia mantener al dia el pago de los intere-
ses aplicando a este fin la totalidad de su superavit comercial y contrayendo nuevas
deudas para cubrir el faltante.

Es preciso discutir ahora algunas estadisticas sobre los flujos de divisas asociados al
capital extranjero. Si se suman el saldo neto de la cuenta capital y las salidas en concep-
to de rentas de la inversion extranjera registradas en la cuenta corriente, el saldo ha
resultado negativo desde los afios 1890, en los que el superavit comercial excedié en
mucho a la acumulacién de reservas. En un conocido estudio de Cepal (1959: 29, Cuadro
28) se muestran las entradas y salidas de capital y remesas de intereses y dividendos
para los once lustros (promedios anuales) del periodo 1900/54. En solo dos de ellos el
movimiento neto del capital y los giros resultd, en promedio, positivo; fue justo en
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1905/14, cuando la entrada neta de créditos e inversiones alcanzo el maximo de todo
este periodo histoérico. A partir de alli, los saldos quinquenales del movimiento del capi-
tal (incluyendo pagos de intereses y giro de utilidades) fueron negativos.’

En el grafico 1 mostramos la continuidad de estas transferencias netas a lo largo del
altimo siglo.
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La economia argentina tiende a generar un excedente comercial (mercancias y servi-
cios reales) que resulta neutralizado casi en su totalidad por un déficit del resto de la
balanza de pagos. Este resto aglutina, en lo esencial, el movimiento neto de la cuenta
capital y financiera y las remesas del capital extranjero por cuenta corriente. Con ayuda
de la siguiente tabla, se pueden establecer tres subperiodos.

Tabla N° 1. Balance de divisas del comercio y del movimiento de capitales

Millones de ddlares de 2012 (¥)

1914/45 1946/75  1976/2012
A. Saldos acumulados de comercio (mercancias y servicios) 56,235 10,275 193,970
B. Variacion de reservas (afio final - afio previo al inicial) 7,819 -14,078 43,586
C = A - B. Variacion resto partidas balanza de pagos 48,416 24,353 150,384
Transferencia neta promedio anual 1,513 812 4,064

(C/ntimero de afios del periodo)

(*) Dolares corregidos por indice de precios mayoristas de los EE.UU. Fuentes.
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Reservas: promedios anuales BCRA 1940/2012 y Ferreres (2010, Cuadro 8.1.1) 1913/39.
Saldo de comercio de mercancias y servicios; Ferreres (2010, Cuadro 9.2) e Indec para
2010/12

En el primer subperiodo, hasta fines de la Segunda Guerra Mundial, el pais gir6 al
exterior, en concepto de movimiento de capitales, 86% de su superavit comercial. En el
lapso 1946/75 se transfirio la totalidad del (exiguo) saldo de comercio mas casi todas las
reservas acumuladas durante la Guerra (que en 1946 ascendian a unos u$s 16.000 millo-
nes a precios de 2012). La implantacion del control de capitales desde fines de 1931 y su
vigencia (bajo formas diversas) hasta los ‘70 no implico, ni mucho menos, la detencién
de las transferencias netas de divisas por parte del capital extranjero. Con el golpe mili-
tar de 1976 se inaugur6 el ultimo periodo; en el marco de un nuevo ascenso de las
importaciones de capital, el pais termind transfiriendo al exterior casi 80% de sus exce-
dentes comerciales.

El grafico también muestra que la salida neta de divisas tiende a crecer al profundi-
zarse la incorporacion de la economia local como esfera de la inversion y los créditos
extranjeros desde mediados de los 70 en el marco de la llamada segunda globalizacion.
Solo se observan dos breves reversiones de las transferencias al exterior en 1978/80 y
1992/2000, en coincidencia con las dos mas recientes oleadas de inversion internacional
en Argentina. Ambas tuvieron un desarrollo similar; desembocaron en profundas crisis
y fueron sucedidas por periodos caracterizados por la aceleracién de la transferencia al
exterior de divisas comerciales.

Podria argumentarse que la acumulacion de saldos negativos en todas las partidas no
comerciales de la balanza de pagos se debe al resultado negativo de la cuenta capital y
no (o al menos, no solo) al movimiento de divisas generado por el capital extranjero en
la cuenta corriente (rentas de la inversion). Sin embargo, por un lado, la cuenta capital
ha arrojado saldos ligeramente positivos en los tres periodos.* Pareceria que, a grandes
rasgos, el pais exporta una masa de capital dinero (fuga de capitales) apenas inferior a la
que importa en calidad de créditos e inversiones. Por el otro, al menos en Argentina, las
empresas extranjeras desempenan un papel clave en el atesoramiento de divisas y su
salida por la cuenta capital.’ Por ende, lo que muestra la linea negativa del grafico es el
reflujo al exterior de gran parte de los saldos positivos de comercio a través de la parti-
da rentas de la inversion (utilidades, intereses y dividendos), enteramente imputable a las
retribuciones del capital extranjero.

Alaluz de estos datos, pareceria que las transferencias de plusvalia originadas en un
intercambio desigual en el plano del comercio internacional (no analizadas aqui) no
constituyen un factor determinante con relacion al desequilibrio de la balanza de pagos.
Pese a su especializacion en las exportaciones primarias y a su demanda neta de manu-
facturas industriales, Argentina es capaz de obtener significativos excedentes de comer-
cio; pero estos emigran sistematicamente en lugar de volcarse a la acumulacién.

(b) Efectos indirectos

Las inversiones extranjeras detentan un papel determinante en la orientacion del pro-
ceso de acumulacidn, inciden sobre el dinamismo relativo de las diversas esferas de la
produccion, del tipo de tecnologias y marcas empleadas, el patrén de consumo, etc. En
el ejercicio de este liderazgo, contribuyen a intensificar la demanda de divisas que emer-
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ge del proceso de reproduccioén del capital.

Toda la accidn de las filiales de empresas extranjeras muestra un sesgo hacia la impor-
tacion que no es casual. La valorizacion de los capitales exportados a un pais periférico
reposa en tres elementos. Primero, en la rentabilidad producida directamente por el pro-
yecto de inversidn. Esta fuente de rentabilidad contiene elementos de monopolio por-
que surge del acceso privilegiado del capital imperialista a la produccion en gran esca-
la, tecnologias avanzadas y financiamiento. De alli que los sectores mas dindmicos y ren-
tables de los paises atrasados sean operados directa o indirectamente por el capital
imperialista. Segundo, en las condiciones institucionales que inciden en la rentabilidad
del nuevo proyecto (impuestos, subsidios, acceso a divisas para repatriar, etc.) y que
reflejan también la influencia especial del capital imperialista en el disefio de la politica
econdmica del pais atrasado. Tercero, en las ganancias adicionales que el proyecto apor-
ta a la valorizacién del conjunto del capital controlado por el inversor, la mayor parte
del cual est4 radicado en el pais de origen. Por este medio, a través de sus nuevas inver-
siones en un pais dado, el capital imperialista favorece la valorizacion de sus inversio-
nes pasadas concediendo licencias y créditos y abasteciendo de insumos y equipos a sus
propias filiales.®

Es facil corroborar que la inversion imperialista ingresada a la Argentina ha presentado
en todas sus etapas las siguientes tres caracteristicas: el acaparamiento de las posiciones
mas dindmicas y rentables, la fuerte induccion importadora de estas inversiones y su acce-
so a privilegios, regimenes especiales, subsidios y prebendas que hacen posible o facilitan
el armado de todo el esquema (libertad para la repatriacion de divisas, desgravaciones
para la importacion de equipos, proteccion del producto terminado, etc.).

La primera forma bajo la cual la exportacion de capitales fue empleada como refuer-
zo de la valorizacion del capital metropolitano se basé en su capacidad para inducir
exportaciones de las propias empresas inversoras u otras vinculadas con ellas. Pueden
encontrarse numerosas referencias a este hecho en los textos clasicos sobre el imperia-
lismo (Bujarin, 1917; Lenin, 1916; Dobb, 1937). Segtin Tougan (1914: 45), parte del impul-
S0 que permiti6 a la economia inglesa salir del estancamiento en que se encontraba a
principios de la década de 1820 provino de la apertura de los nuevos mercados en
América Central y del Sur, a medida que se producia la ruptura politica de estos terri-
torios con Espafa y Portugal. Las exportaciones britanicas de manufacturas fueron abo-
nadas con libras esterlinas giradas desde Londres contra la emision de empréstitos
publicos y acciones de empresas. Parte de los empréstitos llegaba a las ex colonias, direc-
tamente, en mercancias (tejidos de algodon).

El vinculo entre importaciones de capital e importaciones de mercancias en Argentina
se aprecia muy tempranamente. Regalsky (1986) describe el papel de los llamados gru-
pos inversores formados por comerciantes y fabricantes britanicos que invertian en el pais
para aumentar sus exportaciones de textiles desde Inglaterra. Ferns (1950) pone de
manifiesto la correspondencia que existia entre la orientacion sectorial de las inversio-
nes directas de Gran Bretaha en Argentina y el tipo de manufacturas que esta tltima
importaba de aquélla. Gran parte de los créditos ingleses de la década de 1880 debian
ser gastados en adquisiciones a empresas de ese origen, proveedoras de material ferro-
viario (Williams, 1920). Las inversiones britanicas en la década de 1860 en Argentina,
escribid Regalsky (1986), eran rentables en si mismas y contaban con una garantia esta-
tal pero, ademas, generaban un flujo de importaciones de material ferroviario cuyos
proveedores eran empresas de ese origen que integraban o se encontraban vinculadas
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con los grupos inversores. Estan presentes en este caso los tres elementos constitutivos
de la rentabilidad de la inversion extranjera puntualizados mas arriba; la rentabilidad
especifica del proyecto, los privilegios concedidos por el gobierno local y la articulacion
con los demas negocios de los propios inversores.

La induccion de importaciones fue uno de los objetivos centrales de las inversiones
norteamericanas en la industria argentina en la década de 1920 (Schvarzer, 1996). Mas
tarde, la ley de inversion extranjera promulgada durante el gobierno de Frondizi (1959)
otorgo6 importantes beneficios impositivos a la radicacion de capital extranjero en secto-
res especificos para abastecer una demanda existente y de gran significacion luego de
décadas de importaciones restringidas por la depresion y la Segunda Guerra Mundial.
Se permitio a los inversores extranjeros instalar maquinarias obsoletas y amortizadas que
contabilizaron como parte de la inversion (a valores muy superiores a los del mercado)
sobre cuya base giraron utilidades al exterior. Ademads, como si se tratase de fragiles e
infantiles emprendimientos, la producciéon resultante estaba amparada por elevados
aranceles. Todo el esquema productivo se basaba en la importacion desgravada de insu-
mos, partes y equipos, pagos a la matriz por el uso de patentes y marcas, etc.

Las empresas imperialistas, que lideraron la industrializacion sustitutiva en América
Latina después del ‘30, presentaban sistematicamente los coeficientes de importacion
mas elevados (Fajnzylber, 1983). El grueso del déficit comercial de mercancias industria-
les se originaba en las llamadas ramas dindmicas, enteramente controladas por grandes
empresas multinacionales (bienes de capital, equipos de transporte y productos quimi-
cos). En los paises imperialistas ocurria exactamente al revés; las ramas mas modernas
y rentables lideraban tanto el crecimiento interno como las exportaciones.

La industrializacion, “su dindmica, su estructura y la naturaleza de los procesos pro-
ductivos adoptados, especialmente en cuanto a tecnologia, han sido inducidos en gran
medida por condiciones externas” (Sunkel, 1976: 22). Por esta razon, la industrializacion
no solo no liberé a Ameérica Latina de su dependencia de las exportaciones de produc-
tos primarios y mineros y del capital y tecnologias externos sino que de hecho la agra-
vo y, con ello, agudizd la necesidad de divisas para operar y para remunerar aquellas
inversiones.

3. El régimen econémico

En las naciones atrasadas la burguesia procura establecer aquellas instituciones econé-
micas, politicas, etc. que permitan atraer al capital de los paises mas avanzados. Hay
varios rasgos del régimen de politica econdmica que delatan esta orientacion.

(a) Libertad de movimiento para el capital extranjero

Muy tempranamente, la clase dominante argentina alumbré una nocién de progreso
que reposaba en una sociedad con el capital industrial, comercial y financiero europeo
(Oszlak, 1997). El proceso de unificacién y construccion de un Estado burgués sobre la
totalidad del actual territorio nacional (parcialmente ocupado atin por comunidades ori-
ginarias) se inici6 luego de la batalla de Pavén (1861). Los sucesivos gobiernos apunta-
ron a garantizar la libre navegacion de los rios, eliminar las aduanas interiores, estable-
cer el orden (suprimir la amenaza del indio y las montoneras), proteger el derecho a la
propiedad, renegociar (en 1857) el crédito impago de 1824, en una palabra; brindar con-
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fianza al capital interno y externo y atraer al pais a la fuerza de trabajo que habria de per-
mitir su valorizacion.” Se cre6 el marco juridico requerido para la llegada de tres gran-
des oleadas de capital extranjero hasta la Primera Guerra Mundial y para la correspon-
diente salida de divisas en concepto de intereses, utilidades, etc.

El elemento esencial del régimen econdmico que debia servir de marco para la inte-
gracion de la economia argentina al radio de accién del capital europeo era la libertad
de entrada y salida de fondos bajo todas sus formas; entrada y repatriacion de inversio-
nes, garantia politica del pago de los empréstitos ptblicos (sometimiento del conjunto
del presupuesto nacional a dicho objetivo), libertad para el giro al exterior de utilidades
y dividendos, etc. El patrén oro fue el marco monetario y cambiario establecido para
absorber las oleadas de capital extranjero en la década de 1860, la de 1880, entre 1900 y
1913 y la muy breve corriente que arribd en 1927/29.

El complemento inseparable de la apertura financiera era la apertura importadora
que permitia gastar las divisas obtenidas por la exportacion e inversiones extranjeras en
mercancias fabricadas en las naciones industriales mds avanzadas. La apertura resulta-
ba crucial para el capital extranjero, comercial e industrial, que se radicaba en el pais y
que se abastecia de productos intermedios y finales producidos en el exterior. En la
medida en que también disminuia los costos del capital constante y del valor de la fuer-
za de trabajo, armonizaba con los intereses de los hacendados.’

Los gobiernos argentinos de la década de 1860 hacian profesion de fe de su compro-
miso con el librecambio y juraban que su tnico interés en los impuestos a la importa-
cién residia en que eran éstos los tinicos ingresos tributarios del Estado (Chiaramonte,
1971). Con tarifas establecidas en niveles relativamente bajos y leyes de aduana sujetas
a una permanente modificacion (entre 1894 y 1914 hubo casi una por ano; Oszlak, 1997)
la aparicién de negocios rentables en la producciéon manufacturera (que disputaran el
mercado a las mercancias europeas importadas) resultaba mas bien excepcional. Las
burguesias de los EE.UU. y Alemania veian la cuestion arancelaria de un modo radical-
mente distinto.

Aquella orientacion estratégica continuaria sin alteracion hasta la crisis de 1930.
Todos los gobiernos argentinos de la posguerra procuraron que el pais volviera a captar
inversiones y créditos y a tales efectos fueron corrigiendo o eliminando la legislacion
introducida en los afios de emergencia de la balanza de pagos (1930/45) y poniendo en
pie, en su lugar, un marco juridico que tendia a restituir la libertad de movimiento inter-
nacional del capital y concedia atractivos especiales para estimular su localizacion en el
pais.

A partir de 1950 se tomaron nuevos créditos externos para financiar importaciones, en
1953 se promulgd una Ley de Inversiones Extranjeras, en 1956 el pais fue incorporado
como miembro del FMI y el BM. En 1958, con Frondizi, se hizo ain mas atractiva le
legislacion para la inversidn extranjera y se autorizo el acceso irrestricto al endeuda-
miento externo (Sourrouille et al., 1985: p 30).

Argentina recibié dos oleadas significativas de inversion extranjera en 1958/62 y
durante la dictadura de Ongania, que se orientaron a las ramas mas dinamicas del peri-
odo (automoviles, quimica, petroquimica, hilados sintéticos, medicamentos) y que se
vieron reflejadas en un dréstico aumento de la participacidon de las empresas extranjeras
en el valor agregado industrial (Sourrouille et al., 1985). Como resultado de esta politi-
ca, la deuda externa publica y privada experimentd una rapida revitalizacion en la pos-
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guerra (grafico 1).

Como parte de las reformas econdmicas de posguerra orientadas a hospedar a las
empresas multinacionales, comenzé a desmontarse la proteccion arancelaria erigida en
los afios de crisis. Esta (re)apertura comercial fue selectiva; mantuvo una fuerte protec-
cién para los bienes producidos por las ramas mas capital-intensivas (controladas por
las grandes empresas nacionales y extranjeras) y rebajo las que regian para los insumos
importados para su produccion (Peralta Ramos, 2007: 139). Segun Lucéangeli (1989), la
politica comercial habia sido bastante restrictiva hasta finales de los afios 40, basicamen-
te debido al descalabro del comercio mundial producido por la guerra, pero a partir de
alli comenzd un proceso de apertura que present6 dos rasgos basicos. Uno, gradual dis-
minucion de los niveles absolutos de proteccion. Dos, tendencia (que comenzé con la
reforma arancelaria del gobierno desarrollista de 1958/62) a sesgar la estructura de pro-
teccion de modo que la que amparaba a las ramas de productos intermedios y de capi-
tal fuese inferior que la de las actividades usuarias, es decir, las productoras de bienes
finales (escalonamiento de los niveles arancelarios segiin grado de elaboracion).

La industria manufacturera de América latina estaba protegida en la posguerra, si,
pero se trataba de una proteccion frivola (Fajnzylber, 1983) porque amparaba a las filia-
les de las propias empresas extranjeras que operaban en la region con escalas de produc-
cién antiecondmicas y equipos e insumos importados y cuyas decisiones de inversion se
basaban en la coyuntura de sus paises de origen, donde también desarrollaban las acti-
vidades de ingenieria e innovacion.

El proceso de desmantelamiento del régimen econémico de emergencia impuesto por
la crisis del 30 y la Segunda Guerra Mundial estaba muy avanzado cuando Martinez de
Hoz establecié su propio programa de apertura comercial y reforma financiera en 1976.

Respecto a la orientacion de la politica econdmica aplicada en el pais desde entonces,
resulta superfluo abundar; con cada experiencia politica se ha procurado perfeccionar la
libertad de movimientos del capital extranjero, garantizar el pago de la deuda externa,
abaratar las importaciones de mercancias, adaptar la legislacion de patentes a los requeri-
mientos de los laboratorios multinacionales, otorgar inmunidad a las inversiones extran-
jeras, promulgar regimenes con garantias especiales para el sector automotriz y minero,
etc. En una palabra, se han ido montando las piezas regulatorias requeridas por una orga-
nizacion econdmica que gravita en torno de los movimientos del capital mundial.

(b) Ventajas y prebendas para atraer al capital extranjero

Todos los textos clasicos sobre el imperialismo han destacado la presencia de ventajas
y prebendas de distinto tipo como parte de las condiciones normales que los paises de la
periferia establecian con el objeto de atraer las inversiones y créditos imperialistas a
fines del siglo XIX y principios del XX.

La recepcion de créditos e inversiones del exterior en la Argentina del siglo XIX estu-
vo acompafiada, desde el comienzo, del otorgamiento de garantias de diverso tipo y de
la admision de condiciones relativamente ventajosas para los inversores. La garantia
estatal de una rentabilidad del 7% para las empresas de ferrocarriles, las tasas usurarias
de interés e inauditas comisiones de los empréstitos, la designaciéon como representan-
tes financieros del pais a individuos con lazos econémicos con los acreedores, etc. son
solo algunas de las mas conocidas.

61



Hic RHODUS. DOSSIER: ARGENTINA, REFLEXIONES HISTORICAS EN TORNO AL CAPITALISMO Y SUS CRISIS

La concesion de condiciones extraordinarias y especiales para la valorizacion del capi-
tal extranjero pone de manifiesto un rasgo esencial de la economia mundial en el perio-
do imperialista; el acaparamiento del control sobre aspectos esenciales del proceso de
acumulacion (las tecnologias y medios de produccion mas modernos, marcas, financia-
miento a gran escala) por un conjunto reducido de grandes empresas de alcance multi-
nacional y la competencia que por ellos se establece entre los capitales privados y los
Estados de las deméas naciones.

Resulta claro, ademds, que estas ventajas amplifican la succion de divisas; forman
parte de las fuerzas que hacen del vinculo imperialista una fuente de desequilibrios en
el balance de divisas.

4. Divisas y crisis ciclicas

El movimiento de entrada y salida de divisas expresa los distintos aspectos que consti-
tuyen la articulacion internacional del proceso local de acumulacion. Como se discutio
en las secciones precedentes, esta articulacion internacional estd moldeada por el carac-
ter imperialista que adquirid el capitalismo desde principios del siglo XX. Es preciso
analizar el balance de divisas en su evolucién a lo largo del movimiento ciclico del pro-
ceso de acumulacion.

(a) Fase de ascenso: exceso de oferta de divisas

La fase de ascenso se caracteriza por la ocurrencia de un exceso de oferta de divisas.
Hay dos rasgos basicos de esta fase, ambos vinculados con la naturaleza de las relacio-
nes internacionales del capital, que dan lugar a una desproporcion entre la disponibili-
dad de divisas y su demanda.

(i) Uso capitalista de las divisas. El uso capitalista de las divisas es aquél que repro-
duce las relaciones sociales existentes incluyendo la red internacional de intercambios
en la que se encuentra inserto el capital que opera en el pais.

Una parte de las divisas que ingresan por la venta de las exportaciones, la radicacion
de inversiones y la concesion de créditos retorna continuamente al exterior en pago de
importaciones de medios de produccion y de mercancias terminadas. La expansion local
reposa en patrones de produccion y consumo moldeados, en una medida considerable,
por las propias empresas multinacionales. Con ello, el sistema econdmico local reafirma
su condicién de mercado receptor de las mercancias, marcas y tecnologias elaboradas
por grandes empresas de los paises mas avanzados o por cadenas de valor lideradas por
éstas.

Otra parte de las divisas ingresadas egresa todo el tiempo bajo la forma de rentas de
la inversion (utilidades e intereses) y con ello el sistema econémico local reproduce su
condicion de campo de operaciones del capital imperialista. Por su naturaleza y orien-
tacion sectorial estas inversiones y créditos profundizan, como ya se comentd, el creci-
miento desproporcionado de la demanda y la oferta de divisas.

Una fraccion adicional de las divisas es sustraida de la circulacion para ser empleada
como reserva de valor. Las empresas internacionales, cuyo predominio en la propiedad
del capital en la Argentina se ha ampliado significativamente en las tltimas dos déca-
das, desempefian en este proceso un papel protagénico. Realizan una gestion centrali-
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zada de sus tenencias internacionales de liquidez en funcion del vector de tasas, tipos
de cambio, estructura tributaria, etc. vigentes en sus diversas localizaciones. Aceleran o
demoran pagos entre matriz y subsidiarias, transfieren efectivo entre paises y alteran la
composicion de monedas de sus cajas en respuesta a modificaciones en los elementos de
dicho vector. Las expectativas de cambio o de estabilidad del valor relativo de una
moneda inducen desplazamientos internacionales de efectivo de cobertura o especulati-
vos (Aliber, 1976: 64). Naturalmente, esta tendencia se extiende al conjunto de las
empresas capitalistas, extranjeras o no, cuya actividad (abastecimiento, financiamiento,
etc.) adquiere un perfil cada vez mas internacional y que poseen también capitales liqui-
dos expuestos a la desvalorizacion del peso.

Todas las divisas ingresadas en la fase ascendente y que exceden la cantidad requeri-
da para las aplicaciones sefialadas mas arriba son acumuladas en caracter de reserva.
Dicho de otro modo, la demanda de divisas (su uso capitalista) es insuficiente para absor-
ber la totalidad de las que ingresan al inicio de la fase de ascenso. En lugar de evitar este
desequilibrio y sus consecuencias monetarias, financieras y cambiarias la politica esta-
tal procede a la esterilizacion de las divisas excedentes construyendo una reserva; un tes-
timonio inequivoco de la relativa estrechez de las oportunidades rentables de produc-
cion capitalista que, en un pais como Argentina y en la era del imperialismo, afloran en
el sistema econdémico local.

(ii) Aumento del valor monetario del capital. A lo largo de la fase de ascenso el valor
monetario del capital se incrementa como resultado de dos procesos. El primero es la
expansion real de la fuerza de trabajo activa y la produccion. La monetizacion del exce-
so de oferta de divisas proporciona el flujo neto’ adicional de medios de circulacion
requerido por la expansion de la fuerza de trabajo y de los capitales movilizados. Crecen
asimismo la liquidez y los depdsitos en los bancos y se amplia el crédito.

La masa de valor monetario en circulacién aumenta, en segundo lugar, como conse-
cuencia del incremento del valor de cambio del peso en términos de divisas. Este feno-
meno se expresa en general bajo la forma de aumentos de precios no compensados por
un incremento concomitante en el tipo de cambio." La inflaciéon en dolares suele ser mas
marcada en la construccion, el mercado inmobiliario y en el financiero" pero también
tiene lugar en los precios internos al consumidor de numerosas mercancias industriales
(en cuya determinacion la oferta importada tiene, por algiin motivo, una reducida
influencia) dando lugar a un ensanchamiento de los margenes de comercializacion.

En sintesis, el capital social se incrementa a lo largo de la fase de ascenso y lo mismo
ocurre con su expresion en pesos. Pero su expresion en ddlares aumenta todavia mas
porque muchos capitales, activos y mercancias incrementan su expresion monetaria en
un contexto de relativa estabilidad cambiaria. El sistema financiero juega en esto un
papel central por su protagonismo en la expansion de la oferta monetaria y por su apor-
te crediticio a la formacién de burbujas de precios en varios mercados. Esta expansion
desproporcionada de la capacidad de compra de divisas por parte de la masa de pesos
en circulacién vuelve inevitable la depreciacion de la moneda cuando se modifica la
situacion internacional.

(b) Punto de inflexion e inicio de la fase de crisis

El punto de inflexién de las fases expansivas tiene lugar cuando se produce un cam-
bio en la situacion internacional y de la balanza de pagos, esto es, cuando decrece el
ritmo de acumulacion en los paises que adquieren las exportaciones del pais y/o decli-
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nan sus exportaciones de capitales. La perspectiva de que el flujo neto de divisas se
torne negativo sustenta una expectativa de devaluacion que produce, a su turno, un des-
plazamiento de los capitales liquidos en busqueda de cobertura, pagos anticipados de
importacion, cancelacion anticipada de deudas con el exterior, aceleracion de la remi-
sion de utilidades al exterior, etc.

En la medida en que, al menos potencialmente, la totalidad de capital liquido y de los
ahorros acumulados procuran su conversién a divisas, no es posible que las reservas
acumuladas satisfagan esta stibita demanda de cobertura sin alterar la estabilidad cam-
biaria caracteristica de la fase de ascenso.

Usualmente, el cambio de la situacion internacional que genera el punto de inflexion
de la fase de ascenso y acelera la fuga de capitales pone en marcha la fase de crisis que
se desdobla, a su vez, en dos momentos econdémicos y politicos. La crisis pasa primero
por un lapso de desmonetizacion y deflacion; un sector del capital se inclina por demo-
rar la depreciacion (porque acumula deudas con el exterior, por sus efectos en el patri-
monio de los bancos, porque se beneficia de la apreciacion cambiaria, etc.) mientras exis-
tan reservas con las que suplir la demanda incrementada de divisas. Asi, pese a que el
flujo de divisas se ha tornado negativo, al menos durante un tiempo las autoridades
ponen las reservas a disposicion de los propietarios de capitales liquidos y ahorros que
buscan protegerse de la depreciacion. Cuando éstas declinan por debajo de cierto nivel,
sin embargo, la depreciacion resulta inevitable.” Con ello la crisis ingresa a su segunda
fase de licuacién inflacionaria de costos laborales y deudas en moneda local.

La cesion de las reservas por parte de las autoridades, en los momentos previos a la
ruptura cambiaria, corona la indolente dilapidacion de divisas que acompana a la acu-
mulacion de capital desde el inicio de la fase de ascenso.

Este analisis permite cuestionar la idea prevaleciente de que las crisis argentinas son
provocadas por la escasez de divisas. La experiencia histdrica muestra que las coyunturas
de exceso de demanda de divisas estdn sistematicamente precedidas por periodos mas
o menos prolongados de abundancia. Es cierto que la escasez de divisas determina la
interrupcion de la fase de ascenso pero esta escasez resulta de su aplicacion improduc-
tiva en los momentos de holgura. Se llega a la escasez de divisas no como resultado
natural del aumento de la producciéon de mercancias sino por el modo, histéricamente
especifico, en que estas son utilizadas en la fase de ascenso.

5. Discusion

Las fluctuaciones del proceso de acumulacion en funcién de las variaciones de la tasa de
ganancia constituyen un fenémeno mundial. Promediando estas fluctuaciones, con
todo, el modo de produccion capitalista avanza hacia su propio agotamiento como
forma de organizacion social. El creciente parasitismo y mediocridad de los ascensos y
la profundidad y amplitud de las crisis son expresiones de esta tendencia. La persisten-
cia de la sobreproduccion en amplios sectores del mercado mundial, la creciente polari-
zacion social incluso en los paises en los que la clase obrera habia obtenido importantes
conquistas, el aumento de la pobreza absoluta, el desencanto de las masas con los regi-
menes democraticos y los partidos de la burguesia, son todos sintomas de este proceso
de agotamiento histérico.
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Aqui se ha estudiado el modo especifico en que se desenvuelve el proceso de crisis en
nuestro pais. En oposicion a la tesis de que las crisis argentinas son originadas por la
escasez de divisas, en este trabajo se las vincula con la naturaleza de las relaciones eco-
nomicas internacionales establecidas por el pais. Estas relaciones, a su turno, reflejan
aspectos historicamente especificos del capitalismo en su etapa imperialista. Dos de
ellos resultan centrales.

Primero, los elementos de monopolio que determinan un desarrollo desigual y jerar-
quico de la gran industria en las diversas naciones. El caracter deformado y desintegra-
do del desarrollo industrial de Argentina, que se nutre de medios de produccién, tecno-
logias y marcas importadas y que se encuentra marginado de las ramas mds dindmicas
de la produccion y el comercio, expresa la configuracion imperialista de la economia
mundial.

Segundo, la exportacion de capitales es uno de los mecanismos a través de los cuales
el capital imperialista ejerce el control y el liderazgo del comercio, las finanzas y el avan-
ce técnico y recoge los beneficios que este predominio le reporta. Su aplicacion en la eco-
nomia periférica moldea y reproduce su estructura econdmica y sus articulaciones inter-
nacionales.

Estos dos rasgos del periodo imperialista se expresan en el comportamiento de la
balanza de pagos del pais. El monopolio establece una filtracion externa desproporcio-
nada (aumento de las importaciones) de todo aumento de la acumulacién local e inhibe
la penetracion del capital privado en la produccion exportable, por fuera de las redes de
produccion y comercializacion controladas por las firmas multinacionales. A su turno,
la situacion del pais como receptor de inversiones y créditos imperialistas genera un
flujo de salida por cuenta corriente igualmente desproporcionado con relacion a su
aporte efectivo de divisas, amplificado por la naturaleza prebendaria y confiscatoria del
imperialismo.

El balance de divisas del pais fluctia en funcion del ritmo de la acumulaciéon mun-
dial. Al iniciarse la fase de ascenso, cuando las divisas abundan, la burguesia consiente
su despilfarro en intercambios que confirman y eternizan la dependencia del pais res-
pecto de las mercancias, el capital, los créditos, las marcas y las tecnologias importadas
y tolera su esterilizacion bajo la forma de una reserva ociosa. Luego, tan pronto como
los capitalistas e inversores vislumbran el fin de la holgura de divisas, las autoridades
ceden las reservas para permitir la conversion de capitales liquidos a divisas a un pre-
cio que no refleja la nueva situacion de escasez.

Por lo tanto, es recién en una fase avanzada del movimiento ciclico que sobreviene la
depreciacion y la crisis pero su causa verdadera no es la llamada escasez de divisas sino
su depredacion sistemadtica durante la fase de ascenso. Es el uso capitalista de las divi-
sas, cuando estas estan disponibles, lo que desemboca inevitablemente en una coyuntu-
ra de escasez y de crisis. No se trata, como suele afirmarse, de que la amplitud y el ritmo
del proceso de acumulacién se encuentren limitados por la disponibilidad de divisas
(restriccion externa). Se trata, mas bien, de que el cardcter restringido de las posibilidades
de valorizacion del capital disponibles en un pais como Argentina en este periodo his-
torico, da lugar a un indolente despilfarro que no puede sino resultar, tarde o tempra-
no, en una coyuntura de escasez.

Las crisis de divisas caracteristicas de la economia argentina expresan el contenido
contradictorio de sus relaciones econémicas internacionales. Existe una contradiccion
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entre la necesidad de divisas para aumentar la produccién y las barreras que impone el
imperialismo (el control monopdlico de la técnica, el financiamiento y los canales de dis-
tribucion) para obtenerlas en el mercado mundial de mercancias; entre el aporte del cré-
dito y la inversion imperialista a la produccion de plusvalia en el pais (la innovacion téc-
nica, las marcas, el crédito en gran escala para las grandes empresas y el Estado) y la
sangria de divisas que estos ingresos generan.

Naturalmente, en la medida en que el uso capitalista de las divisas que ingresan en la
fase de ascenso esta al servicio de la reproduccidon de estas relaciones internacionales
inherentemente desequilibradas, las condiciones que dan lugar a la crisis cambiaria no
pueden ser superadas en el marco de las relaciones sociales capitalistas. Como resultado, cuan-
to mayor es el excedente de divisas generado en la fase de ascenso, mayor es su emigra-
cién a través de las importaciones, remision de utilidades, etc. La experiencia del ciclo
iniciado en 2002 ilustra de un modo perfecto esta afirmacién.

El caracter imperialista de las relaciones econdmicas internacionales impone a las eco-
nomias dependientes una exaccién permanente de divisas para el pago de deudas, remi-
sion de utilidades, etc., liga el proceso de trabajo en todas las esferas a las mercancias
importadas y limita el desarrollo capitalista y autonomo de las exportaciones; es en este
contexto histdrico especifico que toda aceleracion en el ingreso de divisas ejerce un efec-
to expansivo y toda merma constituye un factor de crisis. Si la posibilidad de las crisis se
vincula con la interrupcion de los intercambios mundiales, la necesidad de la crisis se deri-
va del uso capitalista de las divisas disponibles, que garantiza su gradual extincion.

La adaptacion del régimen econémico local a los movimientos y tendencias del capi-
tal imperialista plantea un problema que resulta central en el analisis de las crisis. Por
un lado, la burguesia local no puede prescindir del capital extranjero; en su busqueda
de plusvalor relativo debe adquirir los medios de produccién mas modernos, debe acce-
der a financiamiento a gran escala, a las licencias y a las marcas que solo las grandes
empresas imperialistas estan en condiciones de ofrecer. Ademas, la inversion extranjera
abre un horizonte de posibilidades colaterales de acumulacion de capital que amplian,
potencialmente, las oportunidades de expansion de los capitalistas locales.

Por otro lado, sin embargo, el régimen econémico montado para establecer esta arti-
culacion, un régimen que concede libertad de movimiento al capital extranjero, que
admite el cargo de sobretasas punitorias por el crédito internacional, que otorga expli-
citamente prioridad al pago de intereses de la deuda respecto de las demads partidas del
presupuesto, que ofrece un marco de liberalidad o subsidio para las importaciones de
mercancias realizadas por las empresas extranjeras y para sus giros al exterior de utili-
dades, éste régimen torna inevitable la transformacion de toda holgura temporal en cri-
sis de divisas. Y éstas tltimas configuran el marco de las crisis econdmicas del pais que,
por norma general, van acompafadas de una profunda conmocién social y de un del
colapso del régimen politico vigente.
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Notas
1 Estos elementos resumen lo esencial de los cinco ftems sefialados por Lenin (1916: 110) en su definicién “econdmica”.

2 Aunque en el interior de ambos polos, naturalmente, existe una gran diversidad de niveles de desarrollo de las
fuerzas productivas.

3 Frank (1970) aporta estadisticas sobre el saldo positivo derivado del movimiento de capitales de Inglaterra en
1870/1913.

4 Las refinanciaciones de deudas con el exterior y otras operaciones de este tipo son contabilizadas como ingre-
sos sin involucrar una entrada efectiva de divisas. Si se pudiese depurar el calculo de estas operaciones el saldo
de la cuenta capital podria resultar negativo.

5 Segtin la Encuesta de Grandes Empresas (Indec), 90% de los beneficios de las 500 empresas de mayor valor de
produccion pertenece a corporaciones de capital extranjero.

6 Afirma Hymer (1972) que la empresa multinacional combina la dispersion espacial de las inversiones con una
centralizacion rigurosa de la gestion; los objetivos son elaborados al nivel mas elevado de la estructura y esos obje-
tivos son los del capital como un todo y no los de sus partes regionales tomadas individualmente.

7La burguesia argentina plasmo su interés en esta alianza en la propia Constitucion de 1853 (articulo 67) en la que se
faculta al Congreso para que promulgue “leyes protectoras y (realice) concesiones temporales de privilegios y recom-
pensas de estimulo (para lograr) la importacién de capitales extranjeros y la exploracion de los rios interiores”.

8 Entre 1866 y 1876, un sector de la burguesia rural bonaerense (la dedicada a la cria del ovino) se mostr¢ favora-
ble a una politica estatal de proteccion y subsidio. Diversos factores condujeron a la completa desaparicion de este
interés proteccionista a partir de la década de 1880 (ver, al respecto, Chiaramonte, 1971).

9 Parte de la expansion bruta es esterilizada por la salida de divisas para el pago de importaciones y el giro de
rentas de la inversion.

10 gn 2002/12, 80% del crecimiento del PBI nominal en dolares corrientes de las llamadas economias emergentes”
correspondio a inflacion en ddlares (Hausmann, 2013).

11 Los inversores financieros internacionales tienen muy presente las ganancias proporcionadas por lo que la eco-
nomia convencional denomina efecto Balassa-Samuelson al elaborar sus estrategias de inversion (Boyde, 2012).

12 prebisch (1921) encuentra este desdoblamiento en la crisis de 1873. El colapso del programa de Martinez de
Hoz en febrero de 1981 y el de la Convertibilidad en enero de 2002 siguieron el mismo patron.
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