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Introduccion

En 1970 se constituy6 Petroquimica General Mosconi (PGM, de aqui en
adelante) como una sociedad anonima de capital estatal, que se erigié rapidamente
y pudo iniciar su actividad a mediados de 1974. Para ello fue central el papel que las
instituciones locales de financiamiento, que otorgaron practicamente la totalidad de
los fondos necesarios para su construccion.

En este trabajo proponemos repasar esa experiencia “exitosa”’ de
implantacion industrial. Con tal fin, abarcamos el periodo 1970-1974 que cubre
desde su constitucion hasta la puesta en marcha, trabajando primordialmente con
los archivos de la empresa. Nos hemos centrado fundamentalmente en las
Memorias y Balances Anuales (MyB) y en los Libros de Actas de Directorio (LAD),
buscando explorar las particularidades de tipo tanto cuantitativo como cualitativo de
dicho proceso.

En concreto, nos interesa destacar el relevante papel que jugdé el
financiamiento (en moneda local y en divisas) en la constitucion de la empresa. En
primer lugar desarrollamos un marco tedrico general sobre el problema del
financiamiento, para estudiar luego el esquema crediticio conseguido por PGM,
donde el papel “clave” lo jugdé el Banco Nacional de Desarrollo (BANADE). En
definitiva, el armado de dicho esquema es el que permitio realizar las importantes

inversiones requeridas para llevar a buen puerto este importante proyecto.
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El financiamiento del desarrollo

Las teorias que impulsaban el desarrollo de los paises periféricos en la
posguerra conjugaban varios elementos, pero probablemente el lugar mas
destacado haya sido el interés en favorecer la industrializacion. Un gran numero de
economistas enfatizaban el rol propulsor (“modernizante”) de la actividad
manufacturera, sobre las actividades primarias “tradicionales”.*

La mayoria de esos trabajos reconocian -en mayor o menor medida- la
influencia de la revolucion keynesiana, para otorgarle al Estado un amplio margen de
accion. En tanto las fuerzas “auténomas” del mercado no desplegaban por si
mismas la acumulacién en los sectores capital-intensivos, la intervencion debia
dirigir el proceso de desarrollo. Esa tarea implicaba el direccionamiento de la
inversion hacia determinadas actividades, cobrando especial relevancia a tal fin la
politica de financiamiento.?

Sin embargo, en ese punto, las visiones pro-desarrollo predominantes (que
moldeaban la estrategia a seguir), se apartaban de los conceptos mas tipicamente

keynesianos. En esta vision, el ingreso corriente no se supone que deba estar (ni

' En una enumeracién no exhaustiva -nombrando sélo los trabajos mas conocidos en este sentido-,
pueden citarse: Rosenstein-Rodan (1943), Nurkse (1952), Scitovsky (1954) y Nelson (1956) iniciando
los estudios sobre la “trampa de la pobreza” (baja relacion ahorro-inversion en paises
subdesarrollados) y la necesidad del “gran empujén” (big push); Gerschenkron (1970 [1952])
ubicando en un lugar central al Estado en el proceso industrializador; el “crecimiento balanceado” de
Fleming (1955); Perroux (1972 [1955]) y el origen de la propuesta de “polos de crecimiento”;
Hirschman (1958), introduciendo la nocién de “encadenamientos” y el crecimiento como un proceso
desbalanceado, la tipologia de Rostow (1960), con el famoso “despegue” (take-off); el modelo de
“oferta ilimitada de mano de obra” de Lewis (1954) (ilustrando el pasaje de una economia rural a una
urbana-industrial); la “causacion acumulativa” de Myrdal (1957) y Kaldor (1966 y 1972), la “sustitucion
de importaciones” del estructuralismo latinoamericano (por ejemplo Olivera, 1964), los influyentes
trabajos de Chenery (cfr. Chenery, 1960 6 Chenery y Bruno, 1962) y por supuesto, los modelos de
“centro-periferia” inaugurados con la conferencia de Prebisch (1949). Todos ellos, integrantes
fundamentales de lo que Paul Krugman (1994) denominé la “alta teoria del desarrollo”, ponian (con
sus matices) a la industria en el eje central de la acumulacion.

% Puede verse el primer capitulo de Rougier (2004), por un abordaje mas amplio de las discusiones
sobre la estrategia de desarrollo en los “60, donde se repasan las principales visiones en pugna sobre
algunos temas como el ahorro, el capital extranjero, la inflacion y —con especial atencion- el
financiamiento.



tender) al nivel del pleno uso de los recursos y la inversion resulta el factor “activo”
con respecto al ahorro (que se puede considerar un “residuo contable” ex-post). Ello
implica una reversion de la causalidad defendida por la escuela marginalista y
neoclasica donde, por el contrario, la inversibn es precedida, temporal y
casualmente, por el ahorro.?

La secuencia postulada por Lord Keynes para analizar el funcionamiento de la
economia capitalista moderna parte de sostener que la “eficiencia marginal del
capital’ y la tasa de interés de conjunto determinan la inversion en funcion de los
ingresos esperados. El énfasis pasa a ubicarse entonces en las expectativas
atinentes a la rentabilidad futura de la inversion y los precios esperados de los
mercados financieros.” En ese sentido, como los bancos pueden crear dinero
“‘enddgenamente” mediante el crédito, ni el ingreso corriente disponible ni los fondos
previos no gastados (ahorro) juegan el papel que le asigna la economia
convencional.’

Por el contrario, la demanda es la que incita a la inversion, que por efecto del
denominado multiplicador genera a su vez el ingreso que debe dar lugar a la masa
de ahorro que permitira su financiacién.® Alli puede hallarse el papel central de las

instituciones bancarias.” En el espiritu keynesiano, la cuestién central resulta el

® Por una lectura sobre los fundamentos de ese giro en la causalidad propuesta por Keynes véase
Davidson (2006).

* Mott (2003), p. 209.

® Para una exhaustiva critica del argumento del “ahorro previo” véase Studart (1995), que demuestra
en su primer capitulo que el ahorro sélo puede ser un limitante para la nueva inversién en una
economia de trueque no monetaria (i.e., no capitalista).

® Estos resultados surgieron de llevar las ideas keynesianas al largo plazo, siendo el primer “modelo
de crecimiento” en esta ténica el desarrollado por Harrod en 1939, donde se mantenia la causalidad
inversién-ahorro keynesiana. El problema del financiamiento y el ahorro, quedaria relegado en los
posteriores modelos de la llamada “sintesis keynesiana-neoclasica”, para desaparecer
definitivamente en Solow (1956), donde el limitante de la progresion del producto real en el largo
plazo es simplemente el crecimiento de la oferta de trabajo.

" Para Keynes, los bancos “ocupan el puesto clave en la transicion desde una baja escala de
actividad a una mas elevada [... y] el mercado de inversion puede verse congestionado por la
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desarrollo de un esquema institucional apropiado, por un lado, para el otorgamiento
de financiamiento liquido de corto plazo (finance) y por otro, de reestructuracion de
€s0s pasivos en obligaciones de largo plazo que permitan a las empresas obtener el
fondeo necesario para llevar a cabo sus operaciones normales sin dificultades
(funding).®

De modo que, a pesar de que las teorias del desarrollo de posguerra se
oponian a la divisién econdmica internacional ricardiana (por ventajas comparativas),
se encontraban por otra parte, mas cerca de los postulados ortodoxos en lo tocante
a la relacién inversién-ahorro.’ Es que la aludida “trampa de la pobreza” (y los
argumentos construidos sobre ella) conducia a postular que la traba fundamental de
los paises latinoamericanos se hallaba en la falta de ahorro y la canalizacién del
mismo hacia usos no productivos (gastos suntuarios, especulacion financiera y en
divisas, etc.).

Se confundian asi dos cuestiones completamente diferentes: la “verdadera”
restriccion de las economias subdesarrolladas no era la falta de ahorro, sino de
divisas.'® Si —como dijimos- la oferta se adapta a la demanda, las tasas de

crecimiento en economias abiertas encuentran su barrera principal en el balance de

escasez de dinero en efectivo [... pero] nunca por falta de ahorro” (citado en Studart, 1995, p. 25,
traduccion propia).

® Studart (2005).

® Cfr. Studart (1995), pp. 19 y ss., donde se ataca la identificacion del ahorro con el financiamiento en
el marco del “modelo de dos brechas”. La (incorrecta) definicion de “ahorro externo” como la
diferencia entre el ahorro y la inversion internos no desentrafiaba los verdaderos problemas de
financiamiento del desarrollo, sino que por el contrario, tendia a agravarlos en tanto postulaba la
recurrencia al capital extranjero como su solucién.

% Marcelo Diamand (1973) tuvo el enorme mérito de haber descripto certeramente este error
(ademas de haber atacado también el argumento del “ahorro previo”) en el pensamiento econémico
latinoamericano de los ‘60 y “70, que habia guiado —en distintos grados- la politica econémica
argentina de posguerra.
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pagos.'! En estos paises el crecimiento interno demandaba crecientes necesidades
de importacién, que en algun punto obturaban la senda expansiva de crecimiento.

Asi, las limitaciones de la banca de fomento latinoamericana pueden
rastrearse -en parte, al menos- en las caracteristicas del pensamiento que la
sustentod. Si bien se destacaba que resultaba esencial otorgar financiamiento a largo
plazo, la operatoria concreta de esos organismos tendidé a centrarse en las
necesidades del corto plazo.'? En términos de la economia keynesiana, se vio
obturado el pasaje de un esquema de financiamiento a uno de fondeo. Asimismo,
desde esta perspectiva la baja tasa de ahorro verificada en los paises
subdesarrollados debia interpretarse en rigor como la consecuencia antes que la
causa de su atraso.

Con todo, la estrategia industrializadora de sustitucion de importaciones logro
importantes avances. A favor de la interpretacién keynesiana, veremos que el ahorro
nacional no resulté una restriccion para la instalacion de un enorme complejo
industrial de escala internacional. Por el contrario, el amplio financiamiento permitié
que el gran proyecto de PGM pudiera materializarse rapidamente y comenzar a
funcionar antes de que (poco después) comenzara revertirse la estrategia que la

habia sustentado.

1 Una interpretacion contemporanea de este fenémeno la brindaron los modelos estructuralistas de
“stop & go” iniciados con Braun y Joy (1968). Desde la 6ptica keynesiana Kaldor y sus seguidores
fueron los que postularon mas claramente este punto: véase por ejemplo Kaldor (1970) o la
formulacion analitica de sus ideas en Dixon y Thirlwall (1975). Sin embargo esta concepcion puede
rastrearse en varios trabajos de economistas heterodoxos (como Kahn, Harrod y Kalecki) ain antes
de la publicacion de la “Teoria General” en 1936, cfr. King (1997).

'2 Rougier (2004), p. 52.



Puesta en funciones de PGM

El 15 de mayo de 1970, se fundd6 PGM como una “Sociedad Andénima con
Participacion Estatal” de acuerdo a la Ley 17318/67. La totalidad de su capital se
hallaba en partes iguales en manos de dos de las mayores firmas industriales
publicas de la época: Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF) y la Direccion General
de Fabricaciones Militares (DGFM).'® Ellas se repartieron en partes iguales la
representacion de los seis Directores y cuatro Sindicos designados, determinandose
qgue se rotarian en el ejercicio de la Presidencia. Para comenzar recayé en un
representante de YPF (Ing. Julio Lanfranconi) mientras se otorgé la Gerencia
General al Cnel. (R.E.) José Villa, por la DGFM.

Una comisién conjunta de ambas empresas venia analizando desde algunos
afios antes la posibilidad de favorecer el despliegue de la industria petroquimica
subsidiaria local, que mostraba problemas de escala y eficiencia a pesar de tener el
pais las materias primas hidrocarburiferas necesarias. PGM fue el resultado de la
decision por concentrar esfuerzos en la provision de materia prima a precios
competitivos, para los eslabones “aguas abajo” (privados) del sector. En la
coyuntura, el “giro nacionalista” de 1970 en la orientacién econdémica del gobierno de
la Revolucién Argentina permitié la emergencia de esta gran Sociedad Andénima
desde la iniciativa del mismo Estado nacional.**

Avanzando rapidamente, en diciembre de ese afo se colocé la “piedra basal”

de la planta. Durante 1971 se firmaron los contratos de “Ingenieria Basica, Servicios

3 En Odisio, 2010 se puede encontrar una mirada mas abarcativa de la historia de PGM que la que
aqui desarrollaremos, que contempla desde la conformacion hasta la privatizacién de la empresa. Por
otra parte, solamente hay dos trabajos de relevancia sobre el sector petroquimico argentino en el
largo plazo: Silvetti, 1999 y San Martin, 2006. Por una visidbn mas técnica y centrada en las
transformaciones acontecidas durante las Ultimas dos décadas, véase Miller y Petelski, 2009.

Y En Rougier y Odisio, 2011, donde si bien se pone el foco de atencidn especificamente en el papel
gue Aldo Ferrer jugo al ingresar al elenco gobernante de la Revolucion Argentina, puede hallarse un
analisis de dicho “giro nacionalista” de 1970.



Complementarios y Puesta en Marcha” con Hydrocarbon Research Inc. y con
Engelhard Minerals and Chemical Corporation el de “Licencia de Procesos”,
respectivamente, por U$S 519.750 y U$S 1.673.604. Se especificO entonces que las
instalaciones definitivas de la planta serian conformadas por ocho “Unidades de
Elaboracién” conectadas con la Destileria de YPF en La Plata y entre si.*® En
octubre se firmoé el contrato de provisidon de “Ingenieria de Detalle, Provision de
Materiales, Construccion y Montaje de las Plantas”, con la firma Arthur G. McKee &
Company Argentina SA por un monto de $ 162.480.000 y U$S 8.490.000.

La recepcion provisoria de las instalaciones se establecié para marzo de
1974. Nueve meses después se produciria la recepcion definitiva, tomando PGM
completamente a su cargo la operacion y mantenimiento de la planta. Efectivamente,
a inicios de ese afio se terminaron las ultimas obras necesarias para el normal
funcionamiento del Complejo Petroquimico. Cumpliendo los plazos establecidos en
el Decreto 626/70 que le habia dado origen, el 25 de mayo se dio por completado el
montaje mecanico de la obra principal de PGM, efectuandose el 27 del siguiente
mes el acto inaugural del Complejo.*®

El primero de julio —el mismo dia que fallecia el presidente Juan Peron- se
concretaba el primer despacho comercial. En ese momento, gracias a PGM la
industria petroquimica argentina cruz6 un umbral productivo muy relevante,
colocandose en niveles de produccion, tecnologia y productividad cercanos a los

vigentes en la frontera internacional.*’

'* La Destileria de YPF era la de mayor capacidad del pais y estaria a cargo de la provisién de la
nafta cruda virgen para PGM, materia prima de la que se planeaba insumir hasta un millén de
toneladas anuales. Otras dos posibles locaciones se habian analizado y descartado previamente:
Lujan de Cuyo y San Lorenzo (Petroguimica General Mosconi, 1980).

® Es mas que interesante contrastar dicha situacion con lo sucedido con el proyecto “hermano” de
PGM: Petroquimica Bahia Blanca tardé 11 afios en empezar a producir. Para un repaso de la historia
de este proyecto, véase Odisio (2008).

7 Lopez (1994), p. 523.



Por el contrario, a pesar de la “conveniencia’ que PGM advertia respecto a la
instalacién de plantas satélites, usuarias de sus productos, se verificO una palmaria
falta de resultados concretos, a pesar de los esfuerzos de la empresa por promover
esas implantaciones. Por ejemplo, en el caso de la caprolactama se propuso
(infructuosamente) llevar a cabo directamente su produccion. Ademas PGM ofrecio
el uso de sus servicios (como energia eléctrica, vapor, agua de refrigeracion y de
procesos, entre otros) y se comprometio a realizar aportes en el capital accionario en
las firmas que se instalaran en Ensenada (sobre todo —pero no exclusivamente-
mediante la provision de materia prima). También habia gestionado exitosamente,
tanto con las autoridades nacionales como de la Provincia de Buenos Aires, la
extension de los beneficios acordados a PGM para todas las empresas que se
incorporaran posteriormente al Complejo, pero nada se avanzo.

Dos factores concurrentes parecen haber podido frenar cualquier plan de
inversiones de mediano plazo en el sector: en primer lugar, la coyuntura politica
interna, marcada por la salida del poder de las Fuerzas Armadas y el fin de la
proscripcion de Perdn. Por otro lado, en el frente externo la crisis energética y la
elevacion de los precios internacionales del petréleo, si bien generaron perspectivas
de ventas al extranjero sumamente favorables para PGM, impactaban
negativamente sobre el resto la industria local, que debia importar insumos y
equipos a precios mas elevados y cada vez mas dificiles de obtener.

Poco después, mientras PGM comenzaba a producir, el pais se vio inmerso
en un clima politico enrarecido y con un contexto macroeconomico de creciente
desorden. En definitiva las firmas privadas no avanzaron con sus proyectos, a la
espera de condiciones mas favorables a sus intereses. Las esperanzas de PGM no

se verian satisfechas, a pesar de sostenerse que “la Empresa alcanzara su



verdadera razén de ser cuando se erijan en el pais las diversas plantas que han de
utilizar como materia prima su produccion, evitando la erogacion de divisas originada
por la falta de las mismas”.*® Tuvieron que pasar muchos afios mas hasta que ese

objetivo se pudiera ver (parcialmente) cumplido.*®

El financiamiento de la Empresa

A finales de la década del sesenta los grandes proyectos industriales habian
encontrado una caracteristica distintiva en su forma de financiamiento. Las enormes
empresas formadas en esos afios se llevaban a cabo “con aportes propios que no
superan el 10% del patrimonio total requerido mientras que el resto proviene de
créditos del Estado y de los proveedores”, senalandose en este sentido como un
caso paradigmatico dentro de las empresas estatales a PGM, “construida
basicamente mediante el uso del crédito otorgado sin limites gracias al aval oficial”.?

Para la financiacion se recurrié tanto a préstamos locales como del exterior.
Las instituciones del pais que facilitaron la concrecion del proyecto fueron la Caja
Nacional de Ahorro Postal (CNAP, luego Caja Nacional de Ahorro y Seguro: CNAS),
el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), el de la Provincia de Buenos
Aires (BAPRO), el de la Nacion Argentina (BNA) y muy especialmente el BANADE,
gue ademas prestd los avales para los créditos externos. De ese modo, durante
1971 PGM gestion6 un monto global de crédito local de aproximadamente 160

millones de pesos, de los que casi el 40% provenian del BANADE vy la parte restante

se dividia en porciones similares entre la CNAP y el BCRA, como se observa en la

* APGM, MyB 1973.

¥ Recién durante la década siguiente aparecerian las primeras plantas satélites de PGM. Por
mayores detalles de las implantaciones realizadas (y otros varios intentos fallidos) puede consultarse
Odisio, 2010, pp. 237-241.

2% Schvarzer, 1979, p. 66.



Tabla .

Al afo siguiente se obtuvo una ampliacion de la linea de crédito de 55
millones de pesos corrientes, de los cuales algo mas de 38 millones de pesos
provinieron del BANADE para afrontar mayores costos de la mano de obra del
montaje general. E| BCRA por su parte, amplio a 4,7 millones el monto para financiar
el pago de equipos nacionales, mientras que el BAPRO le otorgd a PGM un crédito
de 12 millones en agosto, para abonar la compra de bienes y servicios destinados al
Complejo. En 1973 y 1974 si bien se acercaba la finalizacion de las obras la
necesidad de financiamiento no se detuvo, ampliandose nuevamente la deuda con
las instituciones locales gracias a nuevas obligaciones tomadas con los organismos
ya mencionados como con el BAPRO y el BNA.

Tomando en cuenta la actualizacion de los valores nominales (mediante el
indice general de precios mayoristas), observamos que a fines de 1974, con la
planta ya en funcionamiento, el monto total de préstamos otorgado a PGM por
instituciones locales ascendia aproximadamente a mil millones de pesos de ese

afo.?

! para poner en perspectiva esta magnitud, notamos que el monto global de préstamos en pesos era
practicamente igual al total de la erogacion en la misma moneda que se habia acordado pagar en el
contrato con McKee, por el contrato de la “Ingenieria de Detalle, Provision de Materiales,
Construccion y Montaje de las Plantas”.

?2 Los resultados no se ven practicamente modificados si se toma como deflactor otro indice de
precios mayoristas. Por caso, considerando los “no agropecuarios nacionales” (en vez del nivel
general) el monto total de la deuda a fines de 1974 ascenderia a 1.026.109.664 pesos.



Tabla
Préstamos locales a PGM, en miles de pesos constantes y participacion por
Entidad (1971-1974)

BANADE CNAP / CNAyYS BCRA BAPRO BNA TOTAL
R B I I R [Py
| | me
o | T | e Homs | e | 000 |
e | e | e w0 | e

Fuente: Elaboracion propia sobre AGPM, LAD (varios nimeros), MyB 1971 a 1975.

Nota: Los montos se han actualizado afio a afio por el indice de precios de mayoristas, nivel general
(CEPAL, 1983).

Como adelantamos, el principal acreedor de PGM result6 ser el BANADE, que
habia otorgado cerca del 40% del monto global de préstamos locales solicitados por

la empresa hasta 1974.% Como se puede notar en la

23 Después también continudé jugando un papel muy relevante, aunque mas asociado a las

necesidades financieras de corto plazo. De todos modos nos interesa analizar aqui el papel del
financiamiento en la constitucién de la empresa, por lo que nuestro andlisis debe necesariamente
concluir en ese afio.
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Tabla , a grandes rasgos los fondos prestados se dirigieron a costear el plan de
inversiones de origen nacional de la empresa y a financiar los mayores costos
enfrentados en los rubros de ingenieria de detalle y montaje general a lo largo de la

construccion de sus instalaciones.



Tabla

Principales caracteristicas de los préstamos del BANADE a PGM, en miles de
pesos corrientes (1971-1974)

Fecha Monto Destino Plazo | Amortizacion | Interés | Garantia
Cada una de las
5 cuotas en 10 Fianza
Financiar el plan de 5 cuotas solidaria
30/12/1971 | 59.951 nelar e p > 12%
inversiones afos semestrales de YPFy
consecutivas e DGFM
iguales
En 10 cuotas .
a) Fianza
semestrales S
consecutivas e solidaria
Ampliacion del iquales. La de YPFy
préstamo anterior g ' DGFM
ara financiar primera cuota 6
11/07/1972 | 4.441 P " coincidirAconla | 17%
mayores costos en o b) Aval del
. amortizacion de S
el rubro Montaje Ministerio
la cuota
General - de
liquidada en el :
. Hacienda
primer semestre Finanzas
de 1972 y
En 10 cuotas
semestrales
consecutivas e
Ampliacion del iguales. La
. P . g Aval del
préstamo anterior primera cuota L
ara financiar coincidira con la Ministerio
21/12/1972 | 33.623 | P " oira " de
mayores costos en amortizacion de .
. Hacienda
el rubro Montaje la cuota Finanzas
General liquidada en el y
segundo
semestre de
1972
Ampliacién del En 10 cuotas Aval del
préstamo anterior semestrales Ministerio
01/02/1974 | 22.000 para financiar el " consecutivas e " de
plan de inversiones iguales. La Hacienda
de origen nacional primera cuota y Finanzas
Financiacion de
inversiones para En 10 cuotas
montaje de un semestrales Aval del
parque de tanques 5 consecutivas e Ministerio
28/09/1973 | 22.198 | de almacenamiento, afios iguales. La 17% de
lineas de envio de primera cuota Hacienda
productos e vencera el 30-6- y Finanzas

instalaciones
complementarias

1975




28 cuotas
trimestrales
. ) i [
Cubrir necesidades gua es. y Aval del
. . consecutivas, o i
financieras - operandose el Ministerio
10/10/1974 | 9.900 | emergentes de las ~ P . 11% de
) ) afos primer i
inversiones de L Hacienda
origen local vencimiento a y Finanzas
los 15 meses de
formalizada la
operacion
14 cuotas
trimestrales
Cuprlr ngceS|dades |guale§ y Aval del
financieras de consecutivas, o i
obligaciones 7 operandose el Ministerio
28/11/1974 | 30.100 gacio i perar 11% de
bancarias afios primer i
L Hacienda
emergentes de vencimiento a .
. . y Finanzas
inversiones los 18 meses de

formalizada la
operacion

Fuente: Elaboracion propia sobre AGPM, LAD (varios numeros), MyB 1971 a 1975.

Nota: Los montos se han actualizado afio a afio por el indice de precios de mayoristas, nivel general
(CEPAL, 1983).

Por otra parte, para el financiamiento en divisas se recurrio a entidades

estadounidenses. El Chase Manhattan Bank y el Export-Import Bank, pusieron a

disposicion de la empresa 7.553.000 dolares en febrero de 1972 (el BANADE habia

otorgado el aval el afio anterior). Se estimaba que ese monto posibilitaria la

financiacion a largo plazo del 90% de la importacion de maquinarias y equipos

nuevos, como de la Ingenieria en Detalle extranjera.




Tabla

Primer préstamo externo a PGM (23-2-1972)

Concepto Eximbank Chase Manhattan
, Maquinaria y Ingenieria de Maquinaria y Ingenieria de
Destino . .
Equipos nuevos Detalle Equipos nuevos Detalle
5% al firmar 5% al firmar
contrato 10% al firmar contrato 10% al firmar
506 contra contrato 506 contra contrato
o documentacion 90% en 8 documentacioén 90% en 8
Amortizacion de embarque de embarque
cuotas cuotas
mestral mestral
90% en 8 cuotas semestrales 90% en 8 cuotas semestrales
semestrales desde el 15- semestrales desde el 15-
desde el 15-11- 11-78 desde el 15-11- -4
78 74
1% r
1% sobre tasa 6 sobre tasa
del Chase
Interés anual del Chase +
0, 0, +
sobre saldos 6% 6% , 1% de
%% de garantia .
del Eximbank garantia del
Eximbank
Tasa anual de
mantenimiento % L% % %

sobre saldos no
utilizados

Fuente: Elaboracion propia sobre AGPM, LAD (varios nimeros), MyB 1971y 1972.

Tal

como se

aprecia en la
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Tabla , el Chase aplicaria sobre sus saldos una tasa variable conformada con el
recargo del 1,5% sobre la tasa vigente en la casa central de la institucion a cada
liquidacion y la devolucion se comenzaria a pagar en ocho cuotas semestrales
desde noviembre de 1974. Por su parte el Eximbank establecié sobre el monto
prestado una tasa anual fija del 6% anual, también a liquidarse en ocho cuotas
semestrales pero a partir de noviembre de 1978. Mas tarde, el 17 de noviembre de
1972 se firmé una extension del crédito con ambas instituciones, por U$S 3.447.000
suplementarios (en los mismos términos). Ese monto se destinaria a adquirir
catalizadores, productos quimicos, instrumental y equipos para laboratorios,
repuestos y transporte oceanico y también a pagar la Ingenieria Basica, servicios
complementarios y licencias del exterior.

Ademas, en abril de 1972 el Chase otorg6 a PGM otro crédito de 1.255.000
dolares para costear los gastos del montaje de maquinas y equipos importados. Tal
como se ve mas abajo en la Tabla , las clausulas eran similares a las del primer
préstamo otorgado. En noviembre se firmé también una extensidn de este

empréstito, por 574.500 ddlares, manteniéndose las condiciones originales.

Tabla

Segundo préstamo externo a PGM (27-4-1972)

Concepto Chase Manhattan
Destino Montaje de los equipos importados

10% al firmar contrato

Amortizacion
90% en 8 cuotas semestrales desde el

15-11-74

1% sobre tasa intercambiaria de Londres
Interés anual sobre saldos +
%% de garantia del Eximbank

Tasa anual de mantenimiento sobre saldos no

. 1504
utilizados 270

Fuente: Elaboracion propia sobre AGPM, LAD (varios nimeros), MyB 1971y 1972.
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Todas las operaciones recibieron garantias del Ministerio de Hacienda de la
Nacion y avales del BANADE. Hasta la conclusiéon de la planta no se tomaron
nuevos compromisos en el extranjero, manteniéndose el total financiado en
12.809.500 de ddlares, de los que al momento de la recepcion definitiva de las
instalaciones (a fines de 1974) se habia utilizado el 96%. La pronta entrada en
funciones de PGM permitio6 que se pudiera afrontar sin sobresaltos el inicio del
repago de la deuda con el Chase, acordado para finales de ese afo.

En definitiva, las instituciones financieras locales habian aportado mas de
1.000 millones de pesos (de 1974) para la constitucion de la empresa. Por otra
parte, tomando el tipo de cambio al 31 de diciembre de 1974, la cotizacién en pesos
de las divisas gastadas hasta ese momento, representaban aproximadamente otros
200 millones en moneda local.?* Si se considera que la inversién total realizada por
PGM desde su creacion hasta el cierre del ejercicio de 1974 (incluido el revalto
contable) ascendi a la suma de 1.045.735.760 de pesos,® queda destacada la
importancia esencial que tuvo la fuente local de crédito, que habria permitido

financiar completamente el monto total de la implantacién de PGM.

Conclusiones

Como hemos visto, la implantacion de PGM pudo llevarse a cabo rapidamente
y uno de los elementos fundamentales para ello fue el financiamiento recibido por la
empresa. EI BANADE tuvo el papel principal en ese terreno, al ubicarse como

principal institucion local con acreencias crediticias de PGM, como también por

4 El tipo de cambio (16,25 piezas por dolar) corresponde a la cotizacion del “mercado paralelo” y lo
hemos construido con los datos de CEPAL, 1986. Claramente este monto esti sobreestimado, dado
gue los dolares se gastaron antes de fecha consignada. Como no tenemos informacion precisa de su
uso, este valor debe tomarse solamente como indicativo (en todo caso, como el “limite superior” de la
inversion en dolares).
> APGM, MyB 1974.
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haber extendido los avales necesarios para las operaciones con los bancos
estadounidenses, que permitieron garantizar a la empresa la provision de los ddlares
necesarios para llevar a cabo su proyecto.

El abundante financiamiento, la eficiencia en el logro de objetivos y el decidido
apoyo estatal, en conjuncion con un clima de época favorable al desarrollo industrial
y al avance hacia los sectores manufactureros de insumos “basicos” (capital
intensivos), permitieron la implantacion de PGM. La petroquimica argentina logro
alcanzar de ese modo un objetivo central de las estrategias de posguerra: conquistar
localmente un grado de avance en términos de escala de produccién, procesos y
tecnologia ubicados cerca de la frontera internacional, con elevados niveles de
eficiencia.

Siendo PGM una empresa completamente de capital publico (conformada por
dos de las mayores firmas industriales estatales de la época), ello le puede haber
otorgado una mayor estabilidad y un importante respaldo para concretar
operaciones, solicitar créditos y realizar gestiones frente al gobierno u otras
empresas. Justamente, el poco avance en la instalacion de las plantas satélites
privadas puede estar sefialando la importancia de este factor (ademas de otros
igualmente relevantes, como la inestabilidad institucional y macroeconémica y los
cambios del contexto externo).

Por altimo, y en funcion del marco tedrico desarrollado, se puede apreciar que
efectivamente con una apropiada estrategia de financiamiento y una eficaz
utilizacion del mercado crediticio, PGM no enfrent0 restricciones desde el ahorro
nacional de ningun tipo. Sino que por el contrario, pudo realizar su plan de
inversiones segun lo inicialmente pautado, gracias a los préstamos que fondearon a

la empresa y las divisas puestas a su disposicion. En ambas circunstancias el papel
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del BANADE jugé un rol insoslayable, ilustrando desde este ejemplo la potencialidad
de este tipo de instituciones en el financiamiento del desarrollo y habilitando una
mejor compresion de los mecanismos que dirigen la inversion y la acumulacion en

una sociedad capitalista moderna.
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Siglas utilizadas

APGM: Archivo de Petroquimica General Mosconi

APGM-LAD: Libro de Actas del Directorio

APGM-MyB: Memoria y Balance anual

DGFM: Direccion General de Fabricaciones Militares

PGM: Petroquimica General Mosconi

YPF: Yacimientos Petroliferos Fiscales
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