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RESUMEN

El presente trabajo surge a partir de la reciente corrida cambiaria de Argentina en Abril-Agosto de
2018 que manifesto los limites de sostenibilidad de un régimen econdémico sustentado en la
busqueda de financiamiento externo constante. La Restriccion Externa es un factor estructural y
desequilibrante de las finanzas publicas de los Estados Latinoamericanos y, paralelamente, los
Actores Financieros son un actor clave en la definicion de la politica econdmica. Este modelo de
acumulacion es valido para toda la Region atravesada por las Dictaduras Latinoamericanas, el
“Consenso de Washington” que lo consolidoé durante las transiciones democraticas, y la crisis de la
convertibilidad en el 2001.

El gobierno corporativo de Argentina se propuso reconstruir el consenso del bloque de poder de la
valorizacion financiera, en términos de Basualdo, a través de la implementacion acelerada de
demandas empresarias. El interés del presente trabajo consiste en indagar la relacion de las
principales Corporaciones Empresarias con el Gobierno Corporativo en esta coyuntura de crisis

cambiaria.
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Introduccion

El presente trabajo surge del interés de analizar los limites de sostenibilidad de un régimen
economico dependiente de la busqueda de financiamiento externo constante, que se manifiesta en la
reciente corrida cambiaria de Argentina en Abril - Agosto de 2018. La Restriccion Externa es un
factor estructural y desequilibrante del desarrollo argentino y, paralelamente, los acreedores
externos tienen un lugar estratégico en la definicion de la politica econdmica, que se consolid6 a
partir de la Reforma Financiera de 1977, las crisis hiperinflacionaria de 1989, el régimen social de
la convertibilidad y la crisis del 2001.

El gobierno que asume la conduccion del Estado en el 2015 se propuso reconstruir el consenso del
bloque de poder de la valorizaciéon financiera, en términos de Basualdo, a través de la
implementacién acelerada de demandas empresarias. El estado es una arena de disputa que posee
escasos grados de autonomia en relacion a la presion de las corporaciones empresarias, a la vez que
restringe y disciplina la participacion de otros actores sociales.

La politica cambiaria posee un lugar privilegiado para la transferencia de ingresos entre sectores
productivos, generar estabilidad macroecondémica y, en ultima instancia, definir un patréon de
acumulacion. El gobierno corporativo argentino establecid mecanismos de valorizacion financiera
para el aprovisionamiento de divisas y generar consenso en las fracciones del capital dominante, sin
embargo sus limites de sostenibilidad se encuentran en la crisis cambiaria.

El interés del presente trabajo consiste en indagar la corrida cambiaria como un escenario de
paritaria financiera, donde los acreedores externos pugnan por definir los limites del patron de
acumulacion, obtener ventajas sectoriales y subordinar al resto de Corporaciones Empresarias a
través del Estado.

El recorrido del trabajo comienza con la definicion histérica del gobierno corporativo, los
mecanismos que lo consolidaron y los actores que lo componen. En un segundo apartado se aborda
el lugar estratégico que posee la politica cambiaria para definir un régimen de acumulacidon en
paises periféricos, su especificidad en los proyectos de desarrollo actuales, y un breve seguimiento
historico del caso argentino. Finalmente se describe el proceso de corrida cambiaria, su origen,
consecuencias a mediano y largo plazo, la crisis al interior del gobierno corporativo y el fendémeno

de paritaria financiera



Se utiliz6 una metodologia cualitativa de construccion de datos a partir del andlisis de noticias en el
periodo de la corrida cambiaria, donde se busca recuperar las presiones que ejercen en la arena del
estado las corporaciones empresarias domésticas, en este caso la Sociedad Rural Argentina y la
Unién Industrial Argentina, y los acreedores externos representados por el Fondo Monetario

Internacional.



Gobierno corporativo

Para describir al gobierno corporativo que asumi6 la conduccion del Estado en Diciembre del 2015,
es primordial construir algunas herramientas conceptuales y delinear una definicion precisa, para
evitar recaer en concepciones reduccionistas que lo condenen a ser un mero instrumento de las
clases dominantes corporativas.

A partir de aqui, el Estado es la cristalizacion de las correlaciones de fuerzas sociales en un
momento historico determinado. Para operacionalizar esta definiciéon me serviré de algunos autores
que trabajaron en esta linea de pensamiento; Entre ellos Jessop lo define como la condensacion
institucionalmente mediada del equilibrio cambiante de fuerzas politicas, este no puede aislarse del
conjunto mas amplio de relaciones sociales donde se construye la hegemonia y la resistencia.
Retoma la definicion de Poulantzas del Estado como una relacion social y su caracter de autonomia
relativa. El Estado no es un actor, no es un objeto, no ejerce el poder; Sino que es una conjunto de
centros de poder que ofrecen oportunidades desiguales a diferentes fuerzas (dentro y fuera de €l)
para que actien de acuerdo a fines politicos (Jessop, 2006:25). En este caso las corporaciones son
los que hacen actuar al estado a partir de un equilibrio de fuerzas dentro y fuera de él en un contexto
de crisis cambiaria. Ademas cabe destacar que a diferencia de las corporaciones el Estado es, en
términos de Mann, una arena, una condensacion de relaciones sociales que organiza
normativamente un territorio centralizado; tiene un poder infraestructural que no puede ser
equiparado al de ningln otro actor de la sociedad civil, con capacidad de penetrar y poner en
ejecucion decisiones politicas en un territorio determinado (Mann, 2006:4).

En suma, el Estado es una arena de disputa, donde las fuerzas sociales pugnan por organizar y
dirigir la vida social, cuyo grado de autonomia relativa es resultado de una correlacion de fuerzas
determinada. De esta manera queda abierto el interrogante acerca de los grados de autonomia
relativa del Estado Corporativo en el episodio de crisis cambiaria.

Este caracter histérico del Estado, permite recuperar reflexiones teoricas sobre otros procesos donde
se constituyeron gobiernos corporativos, € incorporar elementos de anélisis sin caer en una simple
analogia. Wolin describe la relacion del Estado y las corporaciones a partir de las tendencias
totalitarias del sistema de poder de EEUU. A diferencia de los totalitarismo clasicos que buscaban
apoderarse del Estado, y desde ese centro monopolizar, controlar la economia y movilizar a la

sociedad. Este desmantela el Estado Social y el espacio de lo publico; Si bien explota los recursos



del Estado, se consolida a partir de otras formas de poder, como la religion evangélica, y su relacion
simbidtica con el sistema de gobierno privado representado por las modernas corporaciones
empresariales. Es un totalitarismo invertido, con una democracia dirigida, que restringe los canales
de participacion ciudadana, y se sustenta en el ejercicio de un “superpoder” que sobrepasa los
limites de la legalidad. Ademas construye un mito en el imaginario social, a partir del 11S y la
guerra contra el terror, que disciplina, genera consenso y alinea a todos los actores sociales con las
decisiones de gobierno. Explota la autoridad y los recursos del Estado y obtiene su dindmica de la
combinacién con otras formas de poder provenientes de corporaciones. De esta manera, el poder
corporativo y el gobierno se articulan detras de un mismo interés propio (Wolin, 2008: 12). Sin
embargo retomando el objeto del presente trabajo, existe una crisis al interior del sistema de
gobierno privado, cuyo mito fundacional y disciplinador se encuentra en los desequilibrios
generados por el estado de bienestar precedente, este imaginario social construido permitid
legitimar y alinear inicialmente a las fracciones dominantes de capital y una gran parte de la
sociedad con las decisiones de gobierno, sin embargo la materialidad de la crisis externa
resquebraja el consenso ideologico y emerge una pugna entre las diversas corporaciones que lo
componen por definir el sentido y la salida de la crisis cambiaria.

Es necesario comprender la relacion del Estado y las Corporaciones como un proceso histérico de
larga duracion. David Harvey describe las principales funciones de los Estados neoliberales, entre
ellas: asegurar la libre movilidad de capitales, aislamiento de corporaciones estatales (Banco
Central y Poder Judicial), y generar un clima optimo de negocios. En el episodio de la crisis
cambiaria se demuestra una compromiso invariable con el sistema financiero por sobre el resto de
corporaciones domésticas, ya que de ¢l depende la sostenibilidad del régimen de acumulacion
social. David Harvey caracteriza el proceso de financiarizacion de la economia mundial como una
reaccion tedrica y politica vehemente contra el Estado de Bienestar. A pesar de sus fracasos
economicos evidentes: deterioro de las principales variables macroecondmicas, incremento de la
deuda externa publica, déficit fiscal, decrecimiento de las inversiones productivas, entre otras. La
incongruencia de las decisiones econdmico-politicas se legitiman a partir de su éxito ideologico, no
hay alternativa para sus principios, han construido una hegemonia en el mundo que los sostiene
(Harvey, 2005: 8).; En gran medida la implementacion acelerada de demandas empresarias
incoherentes entre si al inicio del gobierno corporativo argentino, puede ser comprendida como una
reaccion al Estado de Bienestar precedente y el éxito ideoldgico contra los instrumentos que lo

consolidaron.



Basualdo describe el proceso historico de conformacion de los actores que componen el gobierno
corporativo de Argentina. La acelerada privatizacion de activos estatales en 1989 y el régimen
social de acumulacion de la convertibilidad, generd estructuras de negocios rentables
extraordinarias para los grupos economicos locales, las empresas transnacionales y el capital
financiero. El consenso de las clases dominantes sobre al patron de acumulacion permitid la
construccion de un bloque de poder hegemodnico denominado valorizacion financiera. (Basualdo
2006: 129).

En la actualidad de la crisis cambiaria estos actores persisten en la estructura productiva y tienen
una presencia extraordinaria en el aparato estatal. Ana Castellani indaga los riesgos de la
incorporacion masiva de funcionarios de la elite econdmica a la funcion publica, este fendmeno
denominado “puerta giratoria” o “lobby empresarial” tuvo una gran influencia en los procesos
historicos de valorizacion financiera, sobre todo en areas de la gestion economica. Sin embargo la
magnitud, extension y visibilidad de estas trayectorias publico-privadas es una novedad del
management privado del Estado. Seglin los datos suministrados por el Observatorio de las Elites
Argentinas un tercio de los més altos funcionarios del gabinete presidencial desempefié un cargo de
direccion o alta gerencia en el ambito privado, ademas su presencia desborda la gestion economica
hacia otras areas de gestion novedosas (Castellani, 2018: 48). Con el objetivo de abordar el
fenomeno de crisis cambiaria se observara la presion que ejercen las representaciones colectivas,
llevada adelante por las cdmaras, asociaciones y organismos que aglutinan y expresan intereses por
sector empresario.

A partir de lo mencionado anteriormente, se desprende la importancia del estudio de los actores
sociales representados en corporaciones, que construyen escenarios econémicos, presionan sobre el
Estado para obtener ventajas relativas y cristalizar relaciones fuerza. De esta manera podremos
caracterizar el Gobierno Corporativo en el contexto historico de la crisis cambiaria de Abril -

Agosto de 2018.



La politica cambiaria

La liberalizacidén economica, la restriccion externa, el endeudamiento acelerado, el endurecimiento
de las posturas de los organismos internacionales de crédito, y las reformas estructurales son
fendmenos ampliamente trabajados desde la experiencia de la Economia Politica Argentina desde la
reforma financiera de 1977 que posibilitdé nuevas formas de extraccion de valor y dominacion de los
paises periféricos. Como sefiala Hopenhayn este fenomeno de globalizacion financiera descrito
como la aceleracién de los movimientos internacionales de capital, esta signado por el derrumbe de
las fronteras de Bretton Woods', la revolucion tecnoldgica de la informatica y las comunicaciones;
Y contiene los peligros de agravar los desequilibrios externos de los paises periféricos en el
mercado mundial, acentuado su perfil dependiente (Hopenhayn, 1955:79).

El presente trabajo se inscribe en la tradicion de los tedricos del desarrollo que surgen en la segunda
mitad del siglo XX a partir de la creacion de la CEPAL. Desde esta perspectiva hay una relacion
asimétrica en el mercado internacional entre los paises centrales industrializados y los paises
periféricos agroexportadores. Esta relacion se institucionaliza con los acuerdos de Bretton Woods,
los tratados de libre comercio sustentados en la teoria de ventajas comparativas y la creacion del
FMI y el Banco Mundial.

Prebisch ya advertia la necesidad de los paises periféricos de diversificar y transformar sus
estructuras productivas para no reproducir estos ciclos economicos, a partir de la acumulacion de
capital y entre otras cosas, una politica de control de cambios activa (Prebisch, 1993: 5). Los
gobiernos corporativos tienden a un compromiso invariable con el sistema financiero, liberalizan el
tipo de cambio para asegurar la libre movilidad de capitales, garantizada por el endeudamiento
externo, y la profundizacion de la dependencia de divisas. Chang senala los riesgos que asumen los
paises en vias de desarrollo al incorporar politicas proteccionistas flexibles, a diferencia de lo que
propone la historia oficial del capitalismo, los paises hoy desarrollados implementaron diversas
estrategias de proteccion y promocion de la produccion naciente, en el caso de EEUU poseia uno de
los aranceles mas altos del mundo, y recién liberaliza su economia cuando su supremacia industrial
era indisputable. A pesar de compartir algunos principios basicos no hay una “talla inica” para el

desarrollo industrial y existe una gran diversidad de componentes en las politicas instrumentadas de

' Los acuerdos de Bretton Woods se firmaron al finalizar la segunda guerra mundial, construyeron un sistema monetario
internacional hegemonico que se caracterizo por la creacion del FMI y el Banco Mundial, el dolar como unidad de reserva y cambio
con paridad en el oro, fuertes restricciones a la movilidad de capitales, y la busqueda del pleno empleo. (Hopenhayn 1995: 80)



acuerdo a las condiciones de cada pais y momento historico (Chang 2013: 20). A diferencia de los
paises centrales donde el sector industrial se autofinancia las divisas que plantea su desarrollo, en
los paises agroexportadores existe una estructura productiva con dos sectores de niveles de precios
diferentes, por un lado el sector primario agropecuario, que produce y trabaja a precios
internacionales, y por otro lado el sector industrial con una productividad y precios
considerablemente superior a los internacionales, cuyo crecimiento genera una cronica limitacion en
el sector externo. De esta manera el desarrollo econdémico se financia a partir de la renta y divisas
proveniente del sector agroexportador (Diamand 1972: 1). Uno de los grandes éxitos ideoldgicos
del gobierno corporativo argentino es la disociacion en la percepcion publica de la relacion entre
desarrollo o crecimiento econdémico y politica cambiaria, sin embargo es insoslayable el lugar que
tiene para definir la transferencia de ingresos en un pais con una estructura productiva
desequilibrada y con un endeudamiento externo que alcanza, al final de la corrida cambiaria, el 70%
del PBI2.

Durante los primeros afios del 2000 los gobiernos latinoamericanos caracterizados como “Nuevas
Izquierdas” gozaron de balanzas de pagos, niveles de crecimiento econdmico, y expectativas
altamente favorables para la transformacion progresiva del “Esquema de valorizacion financiera”
consolidado en el periodo anterior, esto permitid una politica de desendeudamiento con los
acreedores externos y un grado mayor de autonomia relativa del estado de los organismos de crédito
internacional. Ademéas Damill y Frenkel reconocen la actitud activa del estado y el banco central en
el mercado cambiario para el sostenimiento de un “Tipo de cambio real competitivo y estable” que
favorezca la inversion productiva. La crisis financiera global del 2008, se produjo por la
sobreproduccion de capital ficticio y financiarizacion de la economia global, se desencadend en
EEUU con la explosion de la burbuja financiera de las hipotecas subprime, e impactod
negativamente en las cuentas externas de las economias periféricas que se posicionaron durante este
periodo como economias emergentes (Dierckxsens, 2019). Argentina comenzo6 a sufrir nuevamente
las restricciones del sector externo y se puso a prueba el modelo de crecimiento construido en esos
afios (Damill y Frenkel, 2013: 1). Frente al aumento del tipo de cambio real, Kulfas describe las
estrategias a las que el gobierno se ve obligado a elaborar; Entre ellas se destaca la intervencion en
el mercado de cambios con un programa restrictivo, conocido por la opinidon publica como “el
cepo”’; Fomentado por los medios de comunicacion se generd un mercado de divisas paralelos con

una brecha de paridad entre la divisa oficial estatal y el dolar “blue”que favorecio la especulacion

% Dato suministrado por el Insituto de Trabajo y Economia - Fundacién Germéan Abdala



financiera y desalent? la inversion productiva (Kulfas, 2016: 157). Este dolar “blue” funcion6 como
un indicador desestabilizador de expectativas que se sostuvo durante todo el periodo.

Con dificultades el gobierno llegd hacia finales del 2015 donde se produjo la transicion
democratica. Bosch realiza un estudio analitico de las distintas medidas tomadas en los primeros
aflos del gobierno corporativo, con el objetivo de “separar la paja del trigo”. Elabora un diagnostico
en el que reconoce los siguientes elementos: liberacion repentina y total del cepo cambiario,
devaluacién por shock del 50%, suba de tarifas, politica monetaria restrictiva, recesion,
endeudamiento externo para sostener la bicicleta financiera y la politica anti-inflacionaria, y la quita
indiscriminada de retenciones especialmente a la soja y la megamineria (Bosch, 2017: 1). En estas
nuevas reglas de juegos impuestas por el gobierno corporativo, Gallo reconoce que los objetivos
van mucho mas alld de corregir los desequilibrios acumulados durante el estado de bienestar
precedente; Forma en la que se justifica desde la percepcion publica estas medidas; Sino que
responden a transformaciones estructurales, que reeditan el patron de acumulacion
rentistico-financiero que se sustenta en la valorizacion financiera y el endeudamiento. El autor
también describe el mecanismo que asume la bicicleta financiera a partir de las operaciones en el
mercado cambiario con LEBAC (Gallo, 2017: 35). A partir de esta implementacion acelerada de
demandas empresarias el gobierno corporativo busca reconstruir el consenso de los actores
dominantes, aun cuando estas sean incoherentes e inviables entre si en el largo plazo. A diferencia
de la acelerada privatizacion de activos publicos durante la convertibilidad, la ausencia de
estructuras de negocios con rentabilidad extraordinarias condujeron a la crisis cambiaria de Abril -
Agosto de 2018, donde una vez mas las diversas corporaciones empresarias pugnan por definir su

salida, cristalizar relaciones de fuerza y subordinar al resto de actores.



Ganadores v perdedores

Si bien es posible determinar una fecha de comienzo exacta de la corrida cambiaria: el 25 de Abril
de 2018 con la venta masiva de LEBAC del JP Morgan y la fuga de divisas del Banco Central, su
origen puede encontrarse en los meses anteriores donde se consolidaron los mecanismos de
valorizacion financiera: el diferencial de altas tasas de interés locales del 22 - 27% que
proporcionaban las LEBAC, un tipo de cambio relativamente estable y la ausencia de regulaciones
al sistema financiero incentivaron el ingreso de capitales golondrinas que valorizaron el dinero al
corto plazo. Esta situacion se sostuvo hasta Abril, donde se produjo un estrangulamiento de las tasas
de ganancia en LEBAC por la inevitable devaluacion de la moneda y una leve reduccion de las
tasas de interés. Paralelamente en el contexto internacional, la Reserva Federal de EEUU elevo las
tasas de interés, esto desencadend inmediatamente el “Flight to cuality”, es decir la fuga de
capitales financieros hacia los mercados centrales. Sus consecuencias inmediatas se reflejan en las
primeras dos semanas, y sus efectos a mediano plazo se profundizan hasta agosto del mismo afio. Al
inicio de la corrida el valor del dolar se encontraba en 20,26$ y rapidamente alcanzé los 25$ en dos
semanas. Cabe destacar el impacto directo que tuvo en el agotamiento de las reservas del Banco
Central, el traslado a los precios internos a través de la inflacion cambiaria, y la creciente demanda
de divisas de los ahorristas. Frente a esta coyuntura critica el gobierno implement6 una serie de
medidas para sostener el régimen social de acumulacion: aumento de la tasa de interés local al 40%,
renegociacion de las LEBAC con vencimiento en la semana posterior a la corrida con tasas de
interés extraordinarias del 125%, intervencion del mercado cambiario con la venta de divisas para
sostener el precio, y finalmente la negociaciéon de un crédito Stand-By con el FMI por 50 mil
millones de ddlares con un desembolso inicial de 15 mil millones en junio, cuyo valor representa el
77% del total de los préstamos otorgados por el organismo en las tltimas cuatro décadas. Los
efectos de mediano plazo de la corrida se profundizaron hasta agosto del mismo afio donde el dolar
alcanzo el valor de 40$ generando una devaluacion del 100% a lo largo de cuatro meses. De esta
manera se estima que la fuga de capitales que se acumul6 solo en el primer semestre del 2018 fue
16 mil millones de dolares® (Manzanelli, 2018: 36). A partir de este episodio, el Estado quedo
sujeto a los lineamientos politico - econémicos del FMI, se estima que el 15,6% del gasto total

estatal sea dirigido al pago de intereses de deuda, se aprobo el proyecto presupuestario de 2019 que

3 Dato elaborado por los autores en base a la informacién del BCRA y el Ministerio de Hacienda
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incorpord las metas de reduccion fiscal del 2,7% anual, recortando los ingresos dirigidos hacia otras
areas, crecieron las tasas de interés impactando negativamente en la actividad productiva, aumento
la presion impositiva, y se liber6 el tipo de cambio®.

A diferencia del periodo inicial donde se implementaron de manera acelerada las diferentes
demandas empresariales, y predominaba un consenso sobre las expectativas de la politica
econdmica; La crisis cambiaria desatd una crisis politica al interior de la coalicién de gobierno y las
corporaciones empresarias que lo sostienen. De los registros hemerograficos, se desprenden
multiples diagnosticos sobre los responsables de la crisis: la accion de banqueros y bancas
financieras, los costos de la actividad industrial, el enfrentamiento politico con el peronismo (Ley
de limite al aumento de tarifas publicas), incluso se sefiala el fracaso de la estrategia del BCRA para
contener la corrida y la salida de Sturzenegger de la presidencia del Banco Central. Aqui nos
centraremos en dos hechos particulares, donde las las corporaciones domésticas presionan sobre la
arena del estado para recuperar los niveles de rentabilidad.

En Julio del 2018 en el contexto de la corrida cambiaria se realiz6 un acto en La Sociedad Rural
Argentina donde se presentaron al gobierno corporativo los reclamos del sector: reducir la presion
impositiva, en especial las retenciones, el “impuesto inmobiliario rural bonaerense”, reducir las
tasas de interés, mejorar la infraestructura, y “ampliar la base de contribuyentes” para reducir el
déficit fiscal, es decir que el costo del endeudamiento estatal no recaiga sobre el sector
agroexportador’. Si bien la devaluacion del tipo de cambio beneficia relativamente al sector
exportador, los intereses de la deuda y los lineamiento del FMI a los que el gobierno est4 sujeto
genera un conflicto en la arena del Estado por la apropiacion del excedente de la produccion
agropecuaria.

En el caso de la Union Industrial Argentina la devaluacion del tipo de cambio y las altas tasas de
interés impactan negativamente sobre su actividad de manera directa. Ademdas de la escasa
competitividad de la industria frente a los precios internacionales, el incentivo de las inversiones
especulativas, el deterioro de los salarios y el mercado interno, y el aumento de los gastos en
servicios publicos condujeron a una “crisis en la actividad industrial”, con un caida a lo largo del
afo del 3,5%°. En un escenario de prolongacion de la crisis de produccion, en enero de 2019 la
asociacion presenta “35 medidas para promover la produccion industrial de las PYMEs”, donde se

concentran las principales demandas del sector: flexibilizacion de regulaciones estatales, reduccion

4 https://www.paginal2.com.ar/154542-el-presupuesto-del-fondo-monetario-internacional
® https://www.clarin.com/rural/pelegrina-enfatico-defensa-camp-michetti-respondio-elogios 0 _rkHQImcVm.html
8 https://www.ambito.com/pymes-industriales-las-mas-afectadas-la-crisis-actividad-cayo-5-2018-n5016386
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de la presion impositiva, promocion de vias de financiamiento estatal, transferencia de tecnologia y
reduccion del costo energético’.

A partir de lo expuesto se puede sostener que la crisis cambiaria es un fendomeno organico,
producida por la financiarizacion de la economia en el periodo y la dependencia de divisas, que
develo el lugar estratégico e irremplazable que poseen los acreedores externos para sostener las
finanzas publicas del gobierno corporativo. Calvo analiza las crisis cambiarias en los escenarios
nacionales a partir de la interrupcion inesperada del flujo de divisas proveniente de los capitales
financieros, este fendmeno denominado “sudden stop” es una accion directa de los acreedores sobre
los los mercados financieros locales que desencadena un shock externo (Calvo, 1998: 35). A partir
de este mecanismo los acreedores externos logran subordinar al resto de actores sociales y relanzar
la reproduccion ampliada de capital a partir del endeudamiento, el manejo de la tasa de interés y el
tipo de cambio.

Este fendmeno puede ser descrito como una verdadera “paritaria financiera”, es decir una pugna por
definir las reglas de juego macroeconomicas, la puja distributiva y los limites del patron de
acumulacion; Una forma de presion sobre el Estado para obtener ventajas relativas sobre el resto de
actores empresarios domésticos. La transferencia de ingresos a través de los intereses de la deuda
condicionan la politica econémica, y beneficia directamente la inversion financiera en detrimento
de los sectores productivos, sin embargo se observa que no hay un enfrentamiento directo entre las
corporaciones, sino que la relacion estd mediada a través de demandas en la arena del Estado.

En resumen, la crisis cambiaria fue una “paritaria financiera”, un fenémeno de sudden stop del flujo
de divisas proveniente de los acreedores externos, que se desencadend con la venta masiva de
LEBAC del JP Morgan, y posicion6 en la arena del estado a los actores financieros representados
por el FMI en un lugar privilegiado para definir los limites del patron de acumulacion; Cabe
destacar que a diferencia del régimen social de la convertibilidad, en la actualidad no existen
estructuras de negocios rentables, 0 mercados extraordinarios habilitados por el estado para generar
consenso entre las fracciones dominantes; Ademas es necesario sefialar que estos escenarios
especulativos estan presente en las memorias colectivas con la hiperinflacion de 1989 y la crisis del
2001. La devaluacién y la aceleracion inflacionaria construye expectativas desfavorables en todos
los actores sociales asalariados profundizando el ahorro en divisas y, en definitiva, el escenario de

“paritaria financiera”.
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Conclusiones

El Gobierno Corporativo de argentina podria definirse como una arena de disputa de las
corporaciones empresarias, que reconstruyo el consenso del bloque histérico de la valorizacién
financiera a partir de la implementacion acelerada de demandas sectoriales. Su éxito ideoldgico se
asienta en las nuevas teorias del management privado del estado y su mito fundacional se encuentra
en los desequilibrios generados por el estado de bienestar precedente.

Sin embargo en la crisis cambiaria de Abril - Agosto del 2018 se puede observar la incoherencia de
las demandas empresarias y la crisis politica al interior del gobierno. Existe un desequilibrio
estructural en la insercion de lo paises periféricos al mercado mundial, profundizada por los efectos
de la globalizacion financiera y la estructura productiva desequilibrada. Este panorama sugiere la
necesidad de una politica de control de cambios activa para asegurar la transferencia de ingresos
entre sectores productivos, generar un aprovisionamiento de divisas sustentable y consolidar un
proyecto de desarrollo.

A diferencia del gobierno anterior donde se sostuvo un tipo de cambio real competitivo y estable y
se intervino en el mercado de cambios con un programa restrictivo, el gobierno corporativo liber6 la
politica cambiaria y la entrada de capitales financieros. El mecanismo de valorizacion financiera en
LEBAC aseguro el ingreso de capitales golondrina, y la estabilidad macroecondémica a corto plazo,
a costa agravar los desequilibrios productivos, y la vulnerabilidad externa.

El 25 de Abril del 2018 con la salida masiva de divisas del JP Morgan se puso en evidencia los
limites del patron de acumulacion y la escasa autonomia del estado en relacion a los acreedores
externos. La multiplicidad de diagnésticos sobre los responsables de la crisis externa senala el
conflicto al interior del gobierno corporativo y el resquebrajamiento del mito fundacional que lo
sustentd. El origen de esta crisis organica se encuentra en el agudo proceso de financiarizacion de la
economia en el periodo, y en el accionar de los acreedores externos través de mecanismos de
“sudden stop” del flujo de divisas para presionar sobre el estado y obtener ventajas sectoriales. Esta
“paritaria financiera” posiciond al FMI en un lugar estratégico para definir las reglas de juego
macroeconomicas, en detrimento de las corporaciones empresarias domésticas: tanto las SRA como
la UIA se replegaron defensivamente sobre el estado para recuperar los niveles de rentabilidad,
implementar un nuevo esquema macroeconomico, resguardarse de la politica fiscal del FMI,

apropiarse del excedente dirigido a los intereses de la deuda y la valorizacion financiera del capital.
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En resumen, la crisis cambiaria de Abril - Agosto de 2018 demostr6 que la sostenibilidad del
régimen de acumulacion depende de los acreedores externos representados por el FMI, quienes
pugnan en la arena del estado a través de mecanismos de sudden stop del flujo de divisas para
establecer un nuevo esquema macroecondmico, apropiarse del excedente a partir del manejo de la

tasa de interés y el tipo de cambio, y disciplinar al resto de corporaciones empresarias domésticas.
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