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CAPITULO 2

ANTECEDENTES GENERALES

2.1 La trayectoria historica de la relacion entre el
capital y el trabajo en la Argentina

2.1.1 La evolucion de la relacion entre el salario real
y la productividad en las ultimas décadas

El analisis de la relacién entre el capital y el trabajo pue-
de abordarse desde muy diversas perspectivas e indi-
cadores. No obstante, hay uno de ellos que sintetiza la
situacion de esta relacion fundante de todo régimen
capitalista como es la distribucion del ingreso. Para ser
mas precisos, historicamente se ha utilizado la parti-
cipacién de los asalariados en el ingreso, que es una
funcién de la relacion que se establece entre el salario
real y la productividad del trabajo [2].

Sobre esta base conceptual, y con el proposito de apre-
hender la naturaleza de la mencionada relacion, en el
Grafico Ne 2.1. se exponen sus trayectorias entre 1969
y 2007 (primer semestre) [3]. Alli se considera como
afio base los valores de 1976, porque en ese momento
se produjo una divisoria de aguas entre dos situacio-
nes contrapuestas, que expresaba en ultima instancia
el transito de un patron de acumulacion basado en la
industrializacion a otro centrado en la valorizacion fi-
nanciera del capital.

En su aspecto general, las tendencias indican de una
manera contundente que durante el predominio de ese
patron de acumulacién que se sustento en la valori-
zacion financiera se produjo un giro copernicano en la
relacion que mantenia el salario real y la productividad
del trabajo durante los ultimos afios de hegemonia de
la industrializacion sustitutiva [4]. Mientras que en la
década de crecimiento sostenido e ininterrumpido que
precede a 1974 el salario evoluciono6 por encima de la

productividad, a partir de 1976 comienza a moverse
por debajo de esta, proceso que se consolida desde me-
diados de la década de 1980 al ensancharse la brecha a
favor de la productividad de una manera ostensible. El
hecho de que durante la valorizacién financiera (1976-
2001) se haya redefinido la relacion entre las variables
determinantes de la participacion de los asalariados
expresa la consolidacion de uno de los logros basicos
de la revancha clasista que impulsaron los sectores do-
minantes a partir de la Ultima dictadura militar.
Resulta evidente que el origen de esta transmutacion
no radica en que tendencialmente se produjeron mo-
dificaciones sustantivas en la productividad, aunque
hubo un crecimiento de entre 1989 y 1998, sino en
el abrupto y sostenido descenso del salario real a par-
tir del golpe militar de 1976. Efectivamente, si bien la
productividad exhibia, con sus mas y sus menos, una
tendencia creciente, la trayectoria descendente del sa-
lario real fue decisiva en esa reversion, e indica de una
manera contundente la existencia de una nueva pauta
distributiva que comenzo brutalmente durante la dic-
tadura militar, pero que se profundiz6 durante los go-
biernos constitucionales que le sucedieron, poniendo de
manifiesto un drastico cambio en la relacion del trabajo
con el capital y en las alianzas sociales que se habian
desplegado durante la sustitucion de importaciones.

A pesar de que esta aproximacion general a la evolucion
de la relacion entre el salario real y la productividad es
decisiva para aprehender la relacion entre el capital y
el trabajo en la Argentina, se impone una revision de
las etapas por las que transitd. Alli se encuentra la po-
sibilidad de analizar ciertos procesos relevantes para
comprender las particularidades y alcances de esa pro-
funda redefinicion que, a su vez, esta concatenada con
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Grafico Ne 2.1 Evolucion del salario real y de la productividad, 1969-2007 (en numero indice base 1976 = 100)
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la situacion dentro del propio capital; especificamente
con la importancia relativa que exhiben las distintas
fracciones que lo integran.

2.1.2 La distribucion del ingreso durante la segunda
etapa de la sustitucion de importaciones

Al respecto, cabe sefialar que durante la segunda etapa
de sustitucion de importaciones [5], la economia evolu-
cionaba sobre la base de un comportamiento ciclico de
corto plazo del producto y de los precios (pare-siga o
stop-go) que reconocia la existencia de dos etapas con
diferencias relevantes en términos econémicos y sociales.
Mientras que hasta 1964, en las fases declinantes del ci-
clo corto se registraba una reduccion del PBI en términos
absolutos, en la que transcurre entre 1964 y 1974 sélo
se manifesto una desaceleracion del crecimiento, lo cual
trajo aparejado que esta ultima fuera la decada de mayor
e ininterrumpido crecimiento econdémico e industrial.

El hecho de que a partir de 1964 los ciclos sustitutivos
se hayan sucedido con una desaceleracion del creci-
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miento del PBI en la fase declinante del ciclo corto im-
plica un cambio positivo y significativo en la economia
industrial de la época. Es obvio que una alteracion de
tanta trascendencia tiene necesariamente que respon-
der, a su vez, a un conjunto de modificaciones en el
comportamiento de algunas variables macroecon6mi-
cas. En efecto, las evidencias disponibles indican que
se registraron transformaciones en las exportaciones y
la deuda externa, ya que sus respectivos incrementos
aminoraron la intensidad de los estrangulamientos en
el sector externo que eran tipicos de la época. Asi, las
ventas externas (sobre todo de productos industriales)
alcanzaron su mayor incidencia relativa durante el ter-
cer gobierno peronista debido a la implementacion de
un conjunto de politicas promocionales destinadas a
impulsarlas, ampliando la gama de productos exporta-
dos y diversificando los mercados externos, pero jerar-
quizando como destino a los paises latinoamericanos y
al blogue socialista de ese entonces [6].

Durante esos anos, el nucleo central del capital domi-
nante estaba constituido basicamente por empresas
industriales oligopélicas de origen extranjero que li-



deraban sus respectivos sectores. A su vez, al ser la
produccion industrial destinada al mercado interno la
actividad mas relevante de la economia y de la cupula
empresaria, la concentracion del ingreso se veia limita-
da estructuralmente porque los salarios no so6lo eran
un elemento de los costos, sino también un componen-
te relevante de la demanda interna que no podia re-
ducirse excesivamente porque se produciria una crisis
economica. En consecuencia, todas las fracciones del
capital industrial, e incluso la clase trabajadora, coinci-
dian en la necesidad de abaratar los productos agro-
pecuarios limitando el monto de la renta agropecuaria
apropiada por los productores, puesto que la reduccion
del precio de estos bienes posibilitaba una disminucion
del costo del trabajo o un aumento de los salarios rea-
les, o una combinacion de ambos efectos. Esto daba
origen a la pugna urbano-rural, que es caracteristica
de esta etapa del desarrollo econémico argentino, par-
ticularmente aguda en la medida que la produccion
agropecuaria generaba las divisas que eran indispen-
sables para sostener las importaciones que requeria el
proceso de industrializacion.

El empresariado industrial distaba de ser un conjunto
armonico y homogeneo sino que, por el contrario, en su
interior se desplegaban profundas disputas que esta-
ban vinculadas con el tipo de produccion vy los diferen-
tes sectores sociales que los demandaban. Mientras que
las empresas transnacionales jerarquizaban el salario
como costo, porque el nucleo central de su demanda
estaba compuesto por los sectores de mayores ingresos
[7], las firmas nacionales le daban mayor importancia
como factor de demanda porque eran, principalmente,
productores de bienes no exportables de consumo basi-
co y masivo. Esta diferenciacién de intereses dentro del
sector empresario planteaba la primera base de susten-
tacion para la alianza entre la burguesia nacional y los
asalariados. Ciertamente no se trataba de un fenomeno
que surgio en ese momento, sino que se habia origina-
do durante los primeros gobiernos peronistas y que, en
el marco de la nueva etapa de sustitucion de importa-
ciones con predominio del capital extranjero, adquirio
un caracter defensivo [8].

A este rasgo estructural se le agregaba otro igualmente
trascendente. El control extranjero sobre la produccion
industrial tendia a subordinar el comportamiento es-
tatal, restringiendo su capacidad tanto para orientar
el proceso de acumulacién de capital y la generacion
de tecnologia, como para imponer una integracion
del sistema industrial desvinculado de la importacion
de bienes por parte de las subsidiarias extranjeras. El
dominio que ejercia el poder transnacional aparecia
entonces como el obstaculo fundamental para lograr

un desarrollo acelerado que fuera controlado nacional-
mente, reforzando, de esta manera, la consolidacion de
la alianza policlasista.

Finalmente, durante esta fase de la industrializacion
sustitutiva, el afianzamiento de las firmas extranjeras
en la produccién metalmecanica, quimica y petroquimi-
ca—que eran las ramas industriales mas dinamicas y de
mayor rentabilidad en esos afos— implicaba el despla-
zamiento de un nutrido conjunto de empresas locales.
Pero la implantacion y reproduccion del capital transna-
cional no solo impulsaba la concentracion de la produc-
cion, sino que ademas tendia a reproducir ese mismo
proceso en terminos de la redistribucion del ingreso y de
patrones de consumo. La expansion de las empresas ex-
tranjeras estaba ligada a la consolidacion de un patrén
de consumo que en paises de ingresos medios, como es
el caso de la Argentina, se vinculaba a la demanda de
los sectores sociales de mayores ingresos. Esta conver-
gencia de la concentracion econdémica con la del ingreso,
al afectar al empresariado local y a los asalariados, era
otro de los factores que impulsaba la constitucion y la
perdurabilidad de la alianza defensiva.

Sin embargo, estas caracteristicas del funcionamiento
econdémico de la segunda etapa de sustitucion de im-
portaciones no explican, por si mismas, que la tenden-
cia imperante en términos de la distribucion del ingreso
haya sido favorable a los asalariados, tal como se ex-
presa en la trayectoria de la relacion entre el salario real
y la productividad entre 1969 y 1974 (Grafico Ne 2.1.).
Por lo tanto, es necesario analizar brevemente ese pro-
ceso, en especial si se tiene en cuenta que se trat6 de
un ciclo que estuvo caracterizado preponderantemente
por la vigencia de dictaduras militares o, en el mejor de
los casos, por gobiernos civiles condicionados.

En este sentido, cabe recordar que a partir de 1964
(cuando comenzaron a madurar las inversiones rea-
lizadas durante la gestion gubernamental del desa-
rrollismo) se inicia la tendencia hacia una creciente
participacion del ingreso por parte de los asalariados,
la cual recién se consolida desde el Cordobazo en ade-
lante (cuando empieza la retirada dictatorial), y se
prolonga hasta 1974. Por lo tanto, el hecho de que
durante la década mencionada se haya registrado
una redistribucion del ingreso favorable a los asala-
riados se debe inicialmente a la capacidad de veto de
esa alianza defensiva entre los sectores populares y
la burguesia nacional, que luego es seguida por una
creciente activacion de los sectores populares que de-
rrotan a las sucesivas administraciones militares que
conformaron el ciclo dictatorial de esos afios, y culmi-
na institucionalizando un nuevo gobierno constitucio-
nal de origen popular.
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En sintesis, tanto la insercion productiva de las empre-
sas nacionales y extranjeras, como la subordinacion del
Estado y la tendencia a la concentracién econémica y la
redistribucion del ingreso que impulsaba el patron de
acumulacion dominante durante la segunda etapa de
la industrializacion sustitutiva, hacian que el predomi-
nio que ejercia el capital transnacional apareciese como
el principal obstaculo para un desarrollo acelerado bajo
control nacional. De alli entonces que la principal linea de
contradicciones se estableciera entre el capital extran-
jeroy los sectores nacionales que constituian la alianza
defensiva, porque alli quedaba subsumida la contradic-
cién entre capital y trabajo. La oligarquia agropecuaria
pampeana, por su parte, quedaba en una situacion de
aislamiento y enfrentada con todos ellos, situacion que
da lugar a las transferencias de recursos intrasectoriales
que sustentaron ese patron de acumulacion.

2.1.3 El replanteo de la relacion entre el salario y la
productividad durante la valorizacion financiera

Las evidencias empiricas son contundentes en indicar que
a partir del mismo inicio de la dictadura militar en 1976
se modificd drasticamente la relacién que mantenian el
salario y la productividad. Esta alteracion fundacional
fue resultado, entre otros factores, del congelamiento
de los salarios nominales en una etapa de alta inflacion
en la que se eliminan las retenciones a las exportaciones
agropecuarias, junto a la disolucion de una amplia gama
de conquistas de los trabajadores a partir de un nivel
de represion inédito sobre el conjunto de los sectores
populares. Como se indicd con anterioridad, se inicia a
partir de ese momento una alteracion de largo plazo de
esta relacion que no se origina en un crecimiento econo-
mico basado en una elevacion de la productividad, sino
que, por el contrario, se trata de un inedito derrumbe
del salario real promedio que trastoca su relacion con la
productividad y modifica profunda y negativamente las
condiciones de vida de los sectores populares [9].

Desde esa misma perspectiva de largo plazo se com-
prueba que, contra todas las expectativas que despertd
el retorno de los gobiernos constitucionales, las modi-
ficaciones introducidas por la dictadura militar en este
aspecto no solo no se revirtieron sino que se agravaron,
en especial luego del breve interregno en que B. Grins-
pun ocupo la cartera de economia en 1983 y 1984, mo-
mento en que la evolucion de los salarios superdé clara-
mente la variacion de la productividad del trabajo. Sin
duda, la situacion se volvié patetica durante la década
de 1990, cuando el salario real contintia descendiendo,
aunque mas lentamente, y la productividad se eleva de
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forma sustancial. Sin embargo, con la crisis de 2001-
2002 la disparidad se acentu6 aun mas, al disminuir el
salario mucho mas aceleradamente que la reduccion de
la productividad del trabajo. Al fin, a partir de 2003 se
inicia una recuperacion relativa del salario que recién en
2007 se aproxima a la situacion vigente en 2001.

En consecuencia, la profunda alteracion entre el sala-
rio real y la productividad que se expresa a partir de la
dictadura militar indicaba la existencia de una modi-
ficacion estructural y la vigencia, por lo tanto, de una
nueva pauta distributiva cuya naturaleza requiere ser
analizada, al menos brevemente.

Las transformaciones impulsadas por la dictadura mili-
tar determinaron la interrupcion del proceso sustitutivo
en el marco de un profundo cambio en la relacion de
fuerzas entre el capital y el trabajo vy, a partir de este,
entre las diversas fracciones del capital, hecho que se
tradujo en las modificaciones que experimenté la com-
posicion y el comportamiento de la cupula empresarial.
La posicién dominante paso6 a ser ejercida por la unién
de los acreedores externos con los conglomerados ex-
tranjeros y un conjunto de grupos economicos locales.
Los dos ultimos eran capitales que estaban insertos en
una multiplicidad de actividades economicas en las que
sus firmas controladas y/o vinculadas ejercian un po-
der oligopélico y en su desempefio se encaminaron a
consumar una creciente independencia del resto de la
economia, tanto por la indole de los diversos mercados
en que actuaban como por la internacionalizacion fi-
nanciera que fueron plasmando a través de la transfe-
rencia de recursos locales al exterior.

A su vez, el comportamiento econémico de la cupula
empresaria paso a estar signado por una serie de carac-
teristicas que, con distinta importancia segun los perio-
dos, estaran presentes a lo largo de las ultimas décadas:
la transferencia de recursos estatales y de los propios
activos fisicos publicos hacia el capital concentrado in-
terno; la obtencion de ganancias extraordinarias vincu-
ladas a su poder oligopalico en la produccion de bienes
y la prestacion de servicios; la exportacion de produc-
tos vinculados a ventajas comparativas naturales y la
realizacion en el mercado interno de aquellos bienes
demandados por los sectores de altos ingresos; vy la va-
lorizacion financiera resultante del vertiginoso endeu-
damiento externo, que devino en un factor decisivo para
la consolidacion del capital concentrado a lo largo de los
veinticinco anos que median entre 1976 y 2001.

Claro esta que la deuda externa, y especificamente
la del sector privado (también la publica, funcional al
propio proceso), cumplié un papel decisivo porque el
nucleo central del nuevo patron de acumulacién estuvo
basado en la valorizacion financiera que realizo el capi-



tal oligopdlico local —constituido por los grupos econo-
micos locales y los intereses extranjeros radicados en
el pais— a partir de ella. Se trat6 de un proceso en el
cual las fracciones del capital dominante contrajeron
deuda externa para luego realizar, con esos recursos,
colocaciones en activos financieros en el mercado in-
terno (titulos, bonos, depositos, etc.) para valorizarlos a
partir de la existencia de un diferencial positivo entre la
tasa de interés interna e internacional, y luego fugarlos
al exterior. De esta manera, a diferencia de lo que ocu-
rria durante la segunda etapa de sustitucion de impor-
taciones, la fuga de capitales estuvo intrinsecamente
vinculada al endeudamiento externo porque este Ulti-
mo ya no constituyo, en lo fundamental, una forma de
financiamiento de la inversion o del capital de trabajo,
sino un instrumento para obtener renta financiera dado
que la tasa de interés interna (a la cual se colocaba el
dinero) era sistematicamente superior al costo del en-
deudamiento externo en el mercado internacional.

No hay dudas de que este proceso no hubiera sido fac-
tible sin una profunda modificacion en el tipo de Esta-
do que, desde este punto de vista, y con sus matices
al cabo de esos veinticinco anos, se expreso al menos
en cuatro procesos fundamentales. El primero de ellos
radic en que, gracias al endeudamiento del sector pu-
blico en el mercado financiero interno —en el que fue el
mayor tomador de crédito en la economia local—, la tasa
de interés en dicho mercado supero sistematicamente a
la vigente en el mercado internacional. El segundo con-
sistio en que el endeudamiento externo estatal fue el
que posibilité la fuga de capitales locales al exterior al
proveer las divisas necesarias para que ello fuese posi-
ble. El tercero radic6 en que la subordinacion estatal a la
nueva logica de la acumulacién de capital por parte de
las fracciones sociales dominantes posibilitdé que se es-
tatice, en determinadas etapas, la deuda externa priva-
da. El Ultimo estuvo relacionado con la importancia que
asumieron las transferencias de recursos estatales a los
sectores dominantes mediante multiples vias (compras
estatales, estatizacion de la deuda interna, incentivos
a las exportaciones, promocion industrial, etc.) que,
con distinta intensidad, siempre estuvieron presentes
durante el desarrollo de la valorizacion financiera. Sin
embargo, estas transferencias estatales alcanzaron
su maxima expresion durante la década de 1980, mo-
mento en el cual fueron un componente relevante en la
sustentabilidad de la fuga de capitales por parte de los
sectores dominantes, debido a que las restricciones vi-
gentes en el mercado financiero internacional acotaban
sus posibilidades de endeudarse con el exterior.

Al dejar de ser el endeudamiento externo una forma
de financiamiento de la expansion industrial y devenir

en un instrumento para la obtencién de renta finan-
ciera, se produjo su escision con respecto a la evolu-
cion de la economia real. Esta sistematica divergencia
no solo trajo aparejadas recurrentes crisis econoémicas
que desencadenaron, tal como ocurrié en la economia
internacional, la destruccion de capital ficticio, sino que
también provocé al menos dos procesos que restringie-
ron severamente el crecimiento econémico.

La primera de esas restricciones consistio en la salida
de divisas al exterior que se gener6 por el pago de los
intereses devengados a los acreedores externos (los or-
ganismos internacionales de credito, los bancos trans-
nacionales y los tenedores de bonos o titulos emitidos
tanto por el sector publico como por el sector privado).
La otra restriccion al crecimiento fue la fuga de capita-
les locales al exterior cuya expansion a lo largo de las
Gltimas decadas fue sumamente significativa. El stock
de ambas variables acumulado entre 1976 y 2001
representd practicamente 2,5 veces el PBl de 2002 y
mas que duplicaron el ahorro externo que se incorpo-
ro durante el mismo periodo a la economia local —es-
timado en 120 mil millones de dolares, incluyendo la
capitalizacion de bonos de la deuda externa utilizada
en las privatizaciones—. A ello se le adiciona que esa in-
corporacién de ahorro externo, via inversién extranjera
directa, estuvo primordialmente destinada a la adqui-
sicion de empresas existentes y no a la instalacion de
nuevos establecimientos productivos [10]. Obviamente,
de esta evaluacion esta excluida la significativa renta
que generaron en el exterior los recursos fugados por
los residentes locales. Entre 1970 y 2001, el monto de
esos ingresos percibidos en el exterior superé los 50
mil millones de dolares, y al no ser considerados en las
habituales estimaciones de distribucion del ingreso,
conllevan una marcada subestimacion de la regresi-
vidad (acentuada notablemente a partir de la ultima
dictadura militar).

Es definitorio para aprehender la naturaleza de la deu-
da externa y el proceso en que se insertd, comprender
que esta no genera renta por si misma. Por lo tanto, de
ella no surgio el excedente transferido a los acreedo-
res externos en concepto de pago de los intereses ni la
amortizacion del capital, ni tampoco los recursos que
los deudores externos privados transfirieron al exte-
rior. Identificar el origen del excedente apropiado por la
valorizacién financiera y las transferencias de recursos
a los acreedores externos es de una importancia vital
para comprender la peculiaridad del nuevo patron de
acumulacion de capital y el regresivo proceso econo6-
mico-social a que da lugar. Su origen se encuentra en
la redistribucién del ingreso y de hecho comenzé con
anterioridad a la puesta en marcha del funcionamien-

15



CAPITULO 2

ANTECEDENTES GENERALES

to pleno de la valorizacion financiera en 1979, cuando
convergi6 la Reforma Financiera de 1977 con la apertu-
ra en el mercado de bienes y en el de capitales.

En consecuencia, puede concluirse que la acentuada
modificacion entre la productividad y el salario real
constituye la condicion que hace posible la instauracion
del nuevo patron de acumulacion y que, al mismo tiem-
po, su desarrollo requiere ineludiblemente que la nueva
relacion entre la productividad y el salario se manten-
ga o profundice, pero nunca que se revierta. En otras
palabras, el patron de acumulacion de capital requeria
que la regresividad distributiva sea una caracteristica
estructural de la economia argentina.

En su nueva situacion, el salario pierde cada vez mas
trascendencia como un factor de la demanda, incidien-
do estructuralmente, sobre todo, como un costo de
produccion que es necesario reducir para garantizar la
reproduccion del capital concentrado. Se trata de una
modificacion de relevancia porque, ademas de deterio-
rar el nivel de vida de los trabajadores, contribuye a in-
crementar las exportaciones de productos primarios, a
ampliar la valorizacién financiera y a colocar la deman-
da de los sectores sociales de altos ingresos como un
factor cada vez mas relevante en el consumo agregado.
Las repercusiones de esta nueva situacion del salario
sobre la burguesia nacional son indudables, en tanto los
asalariados constituian el grueso de su demanda v, al
converger con la apertura comercial y el elevado costo
del financiamiento bancario, redujeron a esta fraccion
del capital a su minima expresion en terminos de las
grandes firmas en general, y de la produccion industrial
en particular.

Es relevante destacar que este nuevo patrén de acu-
mulacién de capital implico una profunda desindustria-
lizacion —que se expreso en la caida de la importancia
relativa de esta actividad en el PBI [11] y en una gene-
ralizada disminucién del grado de integracion nacional
[12]—, en tanto la apertura comercial y su convergencia
en distintas etapas con la sobrevaluacion del peso im-
pulsaron la destruccion de buena parte de las produc-
ciones industriales que no tenian ventajas comparati-
vas naturales.

De alli que se haya registrado una significativa salida
del pais de subsidiarias extranjeras que actuaban en
producciones industriales que no contaban con esas
ventajas, y se produjera un sostenido deterioro de la
burguesia nacional. Sin embargo, cabe sefalar que el
momento algido de la repatriacion de inversiones ex-
tranjeras industriales fue la década de 1980, mientras
que el desplazamiento de la burguesia nacional se
registré durante todo el desarrollo de este patron de
acumulacion de capital, porque en su caso, a la aper-
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tura comercial y la sobrevaluacion del peso se le suma
una estrepitosa reduccion de la demanda derivada de la
inédita reduccion de la participacion de los asalariados
en el ingreso que, como fue sefialado, eran el nucleo
central de su demanda. De todas maneras, es insosla-
yable mencionar que aun las industrias protegidas por
sus ventajas comparativas o institucionales vieron aco-
tada su expansion, porque la fuga de capitales locales
al exterior no constituyo6 soélo una brecha en el sector
externo, sino que también afecté severamente la for-
macion de capital al disminuir de forma significativa la
inversion bruta fija.

De esta manera, el impacto desindustrializador del
nuevo patron de acumulacion de capital impulsa la
disgregacion y centralizacion del capital industrial, y
especificamente de la fraccién nacional que confluia
durante la sustitucion de importaciones en una alianza
con los asalariados. De alli que muchos integrantes de la
burguesia nacional desaparecieran, mientras que otros
fueron desplazados hacia la comercializacion vy el resto
quedo fuertemente subordinado a la légica del capital
concentrado interno.

La desindustrializacion, a su vez, constituye el factor
fundamental que impulsé la desocupacion de la mano de
obra. Esta comienza a constituirse en un fenbmeno ma-
croecondmico durante la década de 1980, se consolida
en la siguiente coincidiendo con la acentuada disolucion
del mercado de trabajo formal que impulsa la politica
gubernamental, y alcanza su maxima expresion en el
afio 2002. Durante ese proceso, se conforma un “ejérci-
to de reserva” que, al ejercer una presion creciente para
deprimir el nivel salarial medio, se constituye en un fac-
tor fundamental para ensanchar la brecha entre la pro-
ductividad y el salario en el conjunto de la economia.
Desde el punto de vista de la estructura de la clase tra-
bajadora, la irrupcion de la desocupacion implica una
profunda ruptura que estuvo estrechamente vinculada
a su compleja estratificacion existente durante las déca-
das del ochenta y noventa como resultado de la conver-
gencia de las modificaciones provenientes de la segunda
etapa de sustitucion de importaciones, cuando surge la
denominada “aristocracia obrera”, que estuvo vinculada
a las ramas dinamicas de ese entonces, con las que se
originan propiamente en la valorizacion financiera.

Una de estas ultimas cobra forma debido a que los re-
gimenes de promocion industrial aplicados en especial
durante la década de 1980 subsidiaban sélo al capital
—predominantemente a las grandes firmas oligopoli-
cas— vy no al trabajo, y produjeron una doble fractura
en la clase trabajadora industrial. Por un lado, surgié un
nuevo estrato de trabajadores industriales que estaba
constituido por los nuevos operarios que ocupaban las



plantas manufactureras radicadas en las regiones pro-
mocionadas [13], que tenian un escaso —o nulo— grado
de sindicalizacion y percibian, para igual calificacion,
salarios mas reducidos que los trabajadores de los cen-
tros industriales tradicionales. Por otra parte, como en
buena medida las nuevas plantas industriales fueron el
resultado del traslado de los establecimientos que esta-
ban radicados en las zonas tradicionales (Gran Buenos
Aires, Rosario o Cérdoba), estas politicas tendieron a
consolidar el proceso de desocupacion y marginalidad
social que resultaba del propio proceso de desindus-
trializacion, porque si bien se trasladaron las plantas
industriales no ocurrié lo mismo con los trabajadores
que hasta ese momento estaban ocupados en ellas. A
su vez, la denominada desregulacion del mercado de
trabajo durante la década de 1990 y la "“tercerizacion”
de tareas por parte de las grandes firmas, impulsaron
una acentuada expansion de los trabajadores no regis-
trados, que no gozaban de los beneficios de los tra-
bajadores formales y percibian salarios menores. Esta
inédita heterogeneidad de la clase trabajadora trajo
como consecuencia una notable debilidad estructural
caracterizada por una reducida tasa de sindicalizacion
y la disolucion de las comisiones internas, que habian
sido el nucleo fundamental de la organizacién y acti-
vacion de la clase trabajadora durante la sustitucion de
importaciones [14].

Finalmente, el sector agropecuario pampeano, al mis-
mo tiempo que se expandio, se articuld de forma hete-
rogénea con el proceso de acumulacién dominante, en
particular a través de los grandes terratenientes. Estos
Ultimos expandieron su produccion sobre la base de las
economias de escala y, especialmente, su rentabilidad
relativa mediante la incorporacion tecnologica vy las nue-
vas formas de produccion, a pesar de las restricciones
que en ese sentido les impuso el poder oligopsoénico de
los sectores industriales y comerciales que integran los
complejos agroindustriales. Pero, ademas, participaron
de forma activa en el proceso de valorizacion financiera
y por esa razon se diluyo el ciclo ganadero, debido a que
que la produccion sectorial ya no se rigio por dos precios
tradicionales (ganadero/agricola), sino por tres (a ellos
se les agrega la tasa de interés). Mientras tanto, el resto
de los productores, al no contar con esas posibilidades
productivas y econdmicas, apenas sobrevivieron o fueron
expulsados de la actividad. De esta manera, las diversas
fracciones del capital mas concentrado y diversificado se
articularon a la valorizacion financiera, incluso los grandes
terratenientes pampeanos, quienes s6lo en apariencia es-
taban alejados de la logica de valorizacién financiera.
Asimismo, es insoslayable sefialar que la déecada de
1990 fue la que exhibio el nivel de endeudamiento

externo y de fuga de capitales mas elevado durante
la hegemonia de la valorizacion financiera (en un es-
cenario internacional muy propicio), lo cual se debio6 a
que al funcionamiento tradicional de endeudamiento-
valorizacion-fuga de capitales, se le agrego otro sus-
tentado en las transferencias de capital, la obtencion
de “ganancias patrimoniales”, y nuevamente la fuga de
es0s recursos al exterior. En efecto, desde mediados de
la década de 1990 se puso en marcha un nuevo ciclo
de extranjerizacion de la economia local (cuyo nucleo
central estuvo constituido por las empresas de servi-
cios publicos) que trajo aparejada la disolucion de la
“comunidad de negocios” entre el capital extranjero y
los grupos economicos locales [15] e instalo un conflicto
irresoluble en el bloque de poder.

Esta nueva fase de extranjerizacion de la economia local
presentd caracteristicas inéditas en téerminos historicos,
porque no se trataba de la venta de empresas que re-
gistraban una situacion econémica-financiera compro-
metida sino de las que eran lideres en sus respectivas
actividades o, incluso, las de mayor rentabilidad en la
economia, como era el caso de los consorcios privados
prestadores de servicios publicos. En efecto, todo indica
gue en este aspecto también hubo una ruptura en tér-
minos historicos por la irrupcién de un comportamiento
que se inscribia en la logica de la valorizacion financiera
a escala internacional, en la cual cumplia un papel de-
terminante la obtencion de “ganancias patrimoniales o
de capital” mediante la compra-venta de firmas.

En el caso particular de los servicios publicos privati-
zados, la obtencién de esas “ganancias patrimoniales”
por parte de los vendedores se origind en la acentuada
subvaluacion de los activos estatales en el momento de
la privatizacion, en el contexto operativo de privilegio
que se les brindd, asi como en la creciente rentabilidad
de estas actividades debido a las recurrentes y sesga-
das modificaciones en sus marcos regulatorios. Por otra
parte, la decision de adquirir los paquetes accionarios,
tanto de las empresas de servicios publicos como de las
dedicadas a otras actividades por parte de los capitales
extranjeros se debi¢ a sus altas tasas de rentabilidad, las
cuales en muchos casos superaban holgadamente las vi-
gentes en terminos internacionales. En este contexto, es
insoslayable sefialar que en su mayoria estas “ganancias
patrimoniales” fueron remitidas al exterior generando
durante esos afnos, al converger con la fuga de capitales
vinculada al endeudamiento externo, una exacerbacion
de la transferencia de recursos locales al exterior.

El creciente defasaje entre la economia real y el endeu-
damiento externo culminé en el afio 2001 ya que, bajo
la convertibilidad, el crecimiento solo era posible —ago-
tado el ingreso de inversiones directas—, dado el cre-
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ciente déficit en la cuenta corriente del sector externo,
mediante un endeudamiento que asumi6 cada vez mas
el Estado y que termino siendo insustentable, sefialan-
do no solo el colapso de la convertibilidad sino también
del patron de acumulacion sustentado en el predominio
de la valorizacion financiera del capital.

En esas circunstancias se registra una nueva modifica-
cion en la relacion que guardaba la productividad vy el
salario real, profundizando la tendencia que habia inau-
gurado la dictadura militar (Grafico Ne 2.1.). Ese nuevo
retroceso relativo del salario real formo parte de una
acentuada modificacion de los precios relativos, incluido
el tipo de cambio real (ante la inédita devaluacién de la
moneda), potenciando la produccion de bienes en detri-
mento de los servicios y el sector financiero, dentro de
un contexto en el cual se ve desplazada la hegemonia
que ejercia la valorizacion financiera.

En un contexto internacional fuertemente influencia-
do por la demanda de China e India por alimentos y
commodities en general, a partir de 2003 la economia
argentina ingresa en una fase de fuerte crecimiento
ininterrumpido, impulsado por la expansion de sus ex-
portaciones pero también por el crecimiento del con-
sumo interno. En ese marco, se registra un sostenido
crecimiento de la ocupacion —disminuyendo el “ejército
de reserva”—y del salario real promedio, aumentando
en consecuencia la participacion de los asalariados en el
ingreso. Sin embargo, tal como se verifica en el Grafico
Ne 2.1, la relacion entre el salario real y la productivi-
dad, y por lo tanto la participacion de los asalariados en
el ingreso, en el primer semestre de 2007 se ubica en
un nivel inferior al que se registré en 2001.
Analizando el recorrido de la economia argentina du-
rante los Ultimos afios (2003-2007) atento a dimen-
siones como la distribucion del ingreso, la reactivacion
de la economia real, la estructura y el comportamiento
de la cupula empresaria, la composicion de la demanda
agregada, etc., resulta indudable que la situacion es di-
ferente a la rigi6 durante el predominio de la valoriza-
cion financiera —y, naturalmente, el critico afio 2002,
pero también es muy distinta a las décadas en que es-
tuvo vigente la sustitucion de importaciones, aunque
el proceso econdémico esté centrado una vez mas en la
expansion de la economia real.

En esta linea de analisis, las evidencias disponibles son
contundentes al indicar que la prolongada crisis, que co-
menzo6 en 1998 y culmind en 2002, no sélo dio por ter-
minada una politica econdémica sustentada en la tasa de
cambio fija y convertible, sino también en una dinamica
de los sectores mas poderosos del capital asentada en
la valorizacién financiera del capital. La ausencia de una
expansion significativa del endeudamiento externo con
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los bancos transnacionales, los fondos de inversion o
de pension, es una expresion de esta modificacion tan
relevante. De hecho, todo parece indicar que luego de la
renegociacion de la deuda externa publica, el endeuda-
miento estatal en divisas fue contraido principalmente
con agentes econdmicos internos, tanto de capital ex-
tranjero como nacionales. Por otra parte, la modificacion
cuantitativa y cualitativa de la transferencia de capita-
les locales al exterior es otra manifestacion relevante
en el mismo sentido. Desde 2003 en adelante, en un
contexto de una caida en la tasa de interés internacio-
nal, se registra, con sus mas y sus menos anuales, una
disminucion significativa en la fuga de capitales que no
es mas acentuada aun por la existencia de politicas que
impulsan la salida de recursos locales al exterior, como
es el caso de la liquidacion de las divisas provenientes
de las exportaciones de hidrocarburos o de productos
mineros, como una de las formas de quitarle presiones
a la baja al tipo de cambio vigente, preservando el ac-
tual planteo macroeconémico.

Sin embargo, seria un error afirmar que esta modifi-
cacion en el patron de acumulacion de capital vigente
entre 1976 y 2001 implico un retorno a la anterior di-
namica de sustitucion de importaciones. Por el contra-
rio, las mismas evidencias permiten asumir la hipétesis
de que la demanda de las fracciones dominantes del
capital, bajo el predominio actual del capital extranjero,
reconoce a las exportaciones y al consumo de los secto-
res de altos ingresos como factores centrales, mientras
que las posibilidades de redimensionar a la burguesia
nacional estan estrechamente vinculadas a las condi-
ciones que transitan los asalariados en términos de la
distribucion del ingreso, a potenciales, aunque muy im-
probables, cambios en el tipo de insercidn internacional
y, en menor medida, a la revitalizacion de ciertos capi-
tales nacionales vinculados a la salida de operadores
internacionales en los servicios publicos privatizados y
a las propias demandas estatales en materia de infra-
estructura econémica. Es decir, se trata de un planteo
acentuadamente distinto al que sustentaba la indus-
trializacion sustitutiva, pero con un agregado que era
impensable durante la sustitucion de importaciones,
que consiste en que esa estructura dominante en tér-
minos de produccion y consumo tiene una magnitud
que garantiza altas tasas de crecimiento econémico y
que la recuperacion del salario real tiene aun un largo
camino por recorrer. En sintesis, se trata de una dina-
mica econémica diametralmente distinta a la ge estaba
vigente durante la sustitucién de importaciones, en la
cual el nivel del consumo asalariado era fundamental
en términos de la demanda agregada, ni siquiera pare-
cida al planteo del “capitalismo asociado” analizado y



propuesto por F. H. Cardoso vy E. Faletto [16], en el cual
la profundizacion de la industrializacién hacia produc-
ciones sin ventajas comparativas era fundamental atn
bajo la direccion del capital extranjero [17].

En sintesis, en el marco del acentuado crecimiento
economico que comenzo en 2003, se registro una in-
negable recomposicién del salario real promedio y de
la ocupacién de la mano de obra desde los deprimidos
niveles alcanzados en el afio 2002. Es indudable que
la reactivacion de la produccién industrial y de la cons-
truccion fueron determinantes en el incremento del em-
pleoy en la reduccion de los niveles de desocupacion. Es
mas, las elevadas tasas de crecimiento registradas en
los sectores productores de bienes permitieron un sig-
nificativo incremento en la elasticidad empleo-producto
con respecto a la registrada durante la vigencia del re-
gimen de convertibilidad. No menos importante ha sido
durante los ultimos afos la recomposicion salarial que,
incluso, fue mas acelerada en términos de los ingresos
de los trabajadores no registrados que en los de los que
trabajan “en blanco”.

Estos procesos, la recomposicion de la ocupacion y
el aumento del salario real promedio, no fueron sin
embargo el resultado de la “mano invisible” del mer-
cado, sino de la politica que adopté la actual gestion
gubernamental en pos de la reactivacion econémica
en general, y de la reindustrializacionen particular. La
férrea defensa del mantenimiento de un alto ritmo de
crecimiento economico y de generacion de empleo en
contra de las concepciones dominantes fue una de esas
politicas. El aumento del salario minimo, vital y movil,
la incorporacion de los aumentos de salario de suma
fija al basico, el impulso para que se retomaran las ne-
gociaciones colectivas de trabajo, la derogacion de la
denominada “Ley Banelco” a través de la Ley N2 25.877
de 2004, que intenta reordenar el mercado laboral, el
aumento de las jubilaciones minimas, etc. [18], fueron
todas medidas que impulsaron una drastica reversion
de la critica situacion imperante desde hace ya largo
tiempo y que se habia visto agravada a partir de la de-
valuacion de la moneda.

Sin embargo, cuando estas transformaciones en el
mercado de trabajo se traducen, sobre la base de las
mismas estadisticas, en términos de la distribucion del
ingreso, se constata una situacion sorprendente que no
parece estar en consonancia con esas modificaciones.
En efecto, tal como se refleja en el Grafico Ne 2.2, la
participacion de los asalariados en el ingreso en el afio
2007 (28%) es significativamente inferior a la vigente
en 2001 (31%) [19].

No deja de ser paradojal que cuando el salario real es
practicamente equivalente al que regia antes de la de-

valuacion, y la ocupacion es un 16% superior, la parti-
cipacion de los trabajadores en el ingreso es un 11%
menor a la correspondiente a 2001. La explicacion a
esta aparente contradiccion se encuentra en que el PBI
no solo crecié en forma sostenida a tasas sumamente
elevadas (entre el 8% y el 9% anual) entre 2002 vy el
2007, sino que aumento por encima de la combinacién
de salario real y ocupacion (masa salarial).

En efecto, en el mismo Grafico Ne 2.2. se verifica que
mientras el PBI aumento6 el 31% entre 2001 y 2007,
la masa salarial (equivalente al salario real por la ocu-
pacion) lo hizo sélo en un 16%. Se trata de procesos
definitorios en la evolucion de la participacion de los
asalariados en el ingreso, porque esta es el resulta-
do del cociente entre la masa salarial (ocupacion por
salario real) y el PBI (equivalente al valor agregado o
al ingreso generado anualmente en el pais). En otras
palabras, debido a la recuperacion que registro el sa-
lario real y la ocupacién durante los ultimos afios, las
condiciones de vida de la clase trabajadora para el afio
2007 son mejores que durante la crisis e incluso que
antes de ella (2001), pero su participacion en el valor
agregado (en la distribucion del ingreso) es menor por-
que el PBI crecié mas que la masa salarial. Visto desde
la perspectiva del capital, quiza se puede apreciar me-
jor el escaso alcance de las mejoras logradas por los
sectores populares porque estas cifras indican que el
capital en su conjunto esta en mejores condiciones que
antes debido a que a través de sus ganancias se apro-
pi6 de una porcion mayor del valor agregado generado
anualmente, registrandose una participacion creciente
de este en el ingreso.

2.2 Las diferentes fracciones del capital nacional y
extranjero en la economia argentina

2.2.1 Origen y evolucion del capital extranjero y
nacional en la produccion industrial

En el marco de las alternativas seguidas por la relacién
entre el capital y el trabajo, es insoslayable encarar un
breve analisis de la trayectoria seguida por las distintas
fracciones empresarias asi como de sus alianzas, con-
tradicciones y relaciones de dominacion. La importancia
del tema es obvia teniendo en cuenta el objetivo de este
trabajo pero también es trascendente porque permite
comprender mas acabadamente la forma de resolucion
de la propia relacion entre el capital y el trabajo durante
la evolucién reciente de la economia argentina.

En terminos de esta problematica, las evidencias dis-
ponibles son concluyentes al sefialar que la presencia
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Grafico Ne 2.2 Evolucion de la participacién de los asalariados, el PBI 'y la masa salarial, 1995-2007 (primer semestre)
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de las empresas extranjeras se remonta a los origenes
mismos de la industrializacion argentina. Si bien du-
rante esa época las firmas industriales extranjeras re-
presentaban una porcion minima del capital foraneo en
el pais, su importancia sectorial es indiscutible porque
controlaban los grandes establecimientos manufactu-
reros en sectores claves del modelo agroexportador. Tal
es el caso de su presencia en la produccion frigorifica
(como Bovril, Swift o Liebigs), la produccién de tanino
(Quebrachales Fusionados —La Forestal—-) o los propios
talleres ferroviarios que constituian las grandes empre-
sas metalurgicas de la época [20].

Asimismo, durante las primeras décadas del siglo XX ya
se percibe un incremento de las empresas extranjeras,
que expresaban un comportamiento distinto a las inver-
siones industriales anteriores. Se trata de la instalacion
de filiales que replican —en otra escala— los procesos
productivos implementados por las casas matrices en
los paises de origen vy los bienes que producian estaban
destinados al abastecimiento del mercado interno. Es
asi que durante la década de 1920 se radicaron firmas
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extranjeras que seran tradicionales en el mercado local.
Algunas de ellas han sobrevivido al proceso de desin-
dustrializacion de las Ultimas décadas, como Refinerias
de Maiz S.A. o Chicléts Adams en la produccién de ali-
mentos, al mismo tiempo que en la produccion de medi-
camentos se instalaron durante esos afios subsidiarias
de Cyanamid y Roche, y en la produccion quimica otras
empresas de reconocida trayectoria en el pais, como
Ducilo, Duperial y Bayer.

Tampoco caben dudas acerca de que durante la déca-
da de 1930 se acelerd la incorporacion de subsidiarias
extranjeras a la produccién industrial. Por un lado, se
incrementd la cantidad de empresas que se radicaban
en esta actividad (entre ellas, y en diferentes ramas in-
dustriales: Nestlé, Suchard, Bols, Sudamtex, Glaxo, Ciba,
Gillette, Remington, Osram, Union Carbide, etc.). Por
otra parte, las estimaciones acerca de la incidencia de
estas empresas sobre la produccion sectorial fue varia-
ble pero siempre significativa.

Cabe indicar que Eduardo Jorge [21] introdujo un fruc-
tifero debate sobre este proceso de industrializacion al



analizar la evolucion y la creciente importancia que asu-
me el capital nacional en esta actividad, contraponién-
dolo con la que exhibia el capital extranjero. Efectiva-
mente, todo parece indicar que las empresas nacionales
eran muy dinamicas a comienzos de los afios cuaren-
ta. Ya en el peronismo, los ejemplos de las empresas
nacionales que acttan en la produccion industrial son
multiples, en especial en la produccién textil (como
Castelar, Gaby Salomon, Ezra Teubal y Hnos., Sedalana,
Establecimientos Textil Oeste, etc.) y metallrgica (como
José Lombardi e Hijos, Cura Hermanos, Roque Vasalli,
Impa, etc.). Sin embargo, mas importante aun es que
las empresas nacionales se van a conformar como una
burguesia nacional durante esos gobiernos, momento
en que constituyen su propia central empresaria, la
Confederacion General Econdmica (CGE), a partir de la
cual enarbolan sus propias reivindicaciones. que por lo
general se contraponen a las esgrimidas por la tradicio-
nal Unién Industrial Argentina (UIA).

A pesar de la importancia que asume para el analisis
de la sustitucion de importaciones la identificacion de
las empresas extranjeras y las de capital nacional, el
tratamiento de las fracciones empresarias no se agota
alli, ya que dentro de estos dos tipos de firmas queda
subsumida (captados mediante la diferenciacion de
los grupos econdémicos en este trabajo) una fraccion
empresaria nacional tradicional diferente a las mencio-
nadas anteriormente, que tiene intereses, condiciones
estructurales e identidad propia.

Esta fraccion se compone de capitales de diferente ori-
gen y grado de diversificacion econémica. En primer
término, se encuentra un conjunto de capitales de ori-
gen extranjero que expresa las formas de la internacio-
nalizacion temprana, ya que se instald en el pais a fines
del siglo XIX mediante la radicacion de algunas ramas
de las familias propietarias y, como tal, confluyé con la
clase dominante local en términos sociales y economi-
cos. Debido a tal integracion social y economica, estos
capitales no se sustentaron economicamente sélo en la
produccion manufacturera, aunque controlaban multi-
ples firmas lideres en esa actividad, sino que formaban
parte de los grandes terratenientes pampeanos y extra
pampeanos, participaron en la exportacion de produc-
tos primarios y en los negocios financieros de la época,
e incluso instalaron o adquirieron firmas en otros pai-
ses del Cono Sur. Entre ellos se encontraban destaca-
dos grupos econdémicos, como Bunge y Born, Bemberg
y Tornquist.

En segundo lugar, integran esta fraccion empresaria
otros capitales nacionales que tienen su origen en los
diversos integrantes de los sectores dominantes pam-
peanos y provinciales que adquirieron trascendencia

nacional debido a su pertenencia —en un caso—, o inte-
gracion social —en el otro— con la oligarquia pampeana,
asi como por la importancia econémica que exhibian
sus empresas en la produccion local. Al igual que los
anteriores, estaban presentes en diversas actividades
economicas vy, especialmente, detentaban una nitida y
significativa trascendencia en la propiedad y produccion
agropecuaria pampeana y/o extrapampeana. Ejemplos
de este tipo de capitales son: Braun Menéndez, Ingenio
Ledesma, Terrabusi, Bagley, Fortabat y Corcemar.

En tercer lugar, también formaban parte de esta fraccion
algunos capitales estrechamente vinculados a capitales
extranjeros de caracter financiero y de antigua data en
la Argentina, cuyos representantes también se vinculan
social y econémicamente con la oligarquia pampeana.
Estos son los casos de Alpargatas (relacionada al grupo
Roberts) y la Compafiia General de Combustibles (con-
trolada por la transnacional suiza Brown Boveri).

Esta fraccion empresaria (con sus respectivas incor-
poraciones y bajas en cada etapa vy las distinciones
que impone el diferente origen de los capitales) se
diferencia claramente tanto de las tipicas subsidiarias
extranjeras instaladas durante la sustitucion de impor-
taciones, como de las pequefas y medianas empresas,
e incluso de aquellas grandes firmas locales con las cua-
les comparten un poder oligopdlico en distintas ramas
de actividad. Por su origen, conformacion e intereses
se la puede considerar como un sector de la oligarquia
local con intereses en la industria, el agro y otras acti-
vidades economicas.

Como parte de esta resefa histérica acerca de las frac-
ciones del capital es insoslayable mencionar que en el
marco de la concepcion desarrollista del gobierno que
asume en 1958 se concreto una serie de medidas orien-
tadas a facilitar el ingreso de capital extranjero, lo que
dio lugar a la segunda etapa de sustitucion de importa-
ciones. Con ello se produjeron incrementos sustanciales
en la productividad y la produccion que, supuestamen-
te, asegurarian la autonomia del pais respecto a los fac-
tores externos que la bloqueaban [22].

Sobre estas bases se puso en marcha la segunda etapa
de sustitucion de importaciones que reconocia un claro
predominio de las firmas extranjeras industriales sus-
tentado en las nuevas actividades que se incorporaron
durante estos afios (automotriz, quimico-petroquimi-
cas, siderurgia, etc.), que en adelante seran los secto-
res mas dinamicos del espectro manufacturero [23]. A
partir de 1964 maduraron las inversiones realizadas en
los afios anteriores y comienza una etapa diferente en
la cual el PBI crecera ininterrumpidamente durante una
década pero sobre la base de un ciclo corto en el que se
suceden aceleraciones y desaceleraciones de la tasa de
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crecimiento pero nunca caidas en términos absolutos.
Durante el desarrollo de la segunda etapa de sustitucion
de importaciones, al mismo tiempo que se acrecienta la
incidencia del capital extranjero, se altera la situacion
de las empresas nacionales en la produccion industrial.
Con el propésito de aprehender estas modificaciones
en las distintas fracciones del capital, en el Cuadro N°
2.1. se expone la evolucion de las ventas de las 100
empresas industriales de mayor facturacion durante el
periodo 1958-1976.

En efecto, estas evidencias aportan elementos para
precisar el impacto de la segunda sustitucion de im-
portaciones en las fracciones del capital industrial. La
situacion inicial (1958) expresa la supervivencia de las
condiciones estructurales vigentes en las postrimerias
de los primeros gobiernos peronistas. Alli se verifica un
predominio extranjero, pero este es acompafiado por
una elevada participacion de la que podria considerar-
se la clpula de la burguesia nacional (empresas locales
independientes) en las ventas de las cien empresas in-
dustriales de mayores ventas (28,3%), que incluso es
nitidamente superior a la que exhiben los grupos eco-
némicos (18,1%).

La primera alteracion se registra a partir del desarrollis-
mo vy el inicio de la segunda fase sustitutiva que trajo
aparejada la ingente incorporacion de capital extranjero
en las nuevas actividades dinamicas de la produccion
industrial. Por esa razon, en 1966, junto al incremento
de la participacion extranjera y tambiéen de las empre-
sas estatales, se constata una abrupta reduccion de la
trascendencia de las firmas de la burguesia nacional
(del 28,3% al 15,6% de las ventas totales, que repre-
senta una reduccion de practicamente el 45% de esta),

equiparandose con la correspondiente a la de los gru-
pos economicos que tambien disminuye pero en una
proporcion mas reducida.

El punto culminante del auge de la participacion extran-
jera (68%) y la declinacion de la fraccion que expresa
a la burguesia nacional (9,8%) se verifica al final de la
gestion de Krieger Vasena como ministro de la dictadu-
ra en 1969. Si bien desde el Cordobazo en adelante, a
medida que se acelera el fracaso dictatorial la situacion
se trastoca, dicha reversion no tiene la misma intensi-
dad que la declinacién anterior.

Efectivamente, la participacion de la burguesia nacional
(empresas locales independientes) en el Ultimo afio de
la serie refleja el legado recibido por el ultimo gobierno
peronista y a pesar de ello es significativamente infe-
rior, menos de la mitad, a la que exhibia en el afio inicial
de la serie (12,7 % en 1976 y 28,3% en 1958). Mas
aun, a la inversa de lo que sucedia en el inicio, en 1976
es superada por la incidencia de los grupos econémicos
(17,8% de las ventas totales de ese afio).

Asimismo, cabe sefialar que este marcado retroceso de
la burguesia nacional durante la segunda etapa de sus-
titucion fue resultado de una combinacion entre la re-
ducida expansion relativa de las actividades en las que
operaban y las modificaciones estructurales que jalo-
nan esa fase econdmica en el pais. Respecto al primer
factor (menor crecimiento de sus actividades), cabe
mencionar que este estrato del capital estaba inserto,
principalmente, en las ramas industriales que tendran
un crecimiento vegetativo. En relacion al segundo de
los factores (cambios estructurales), es indudable que
los mas relevantes se registraron durante la gestion de
Krieger Vasena en el Ministerio de Economia cuando se

Cuadro Ne 2.1 Composicion de las ventas de las 100 empresas industriales de mayor facturacion considerando las

empresas estatales (*), las extranjeras, los grupos econémicos vy las empresas locales independientes, 1958-1976 (en

porcentajes)

Forma de propiedad 1958 1966 1969 1973 1976
Empresas estatales 2,0 6,4 7.3 12,7 15,3
Empresas extranjeras 51,5 62,2 68 61,1 54,2
Grupos econémicos locales 18,1 15,8 14,7 14,3 17,8
Empresas locales independientes 28,3 15,6 9,8 11,9 12,7
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

(*) Dentro de las empresas estatales se excluye a YPF debido a que solo se disponen de sus ventas para los tres tltimos afios del perio-

do considerado, en los cuales se ubica como la empresa de mayores ventas.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de la informacion de la Revista Panorama de la Economia Argentina (varios numeros) y de la

Guia de Sociedades Anénimas (varios nimeros).
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desencadeno el proceso de desnacionalizacion de em-
presas mas acentuado de la etapa especifica comentada
y que afectaron severamente a la burguesia nacional.

2.2.2 Notas acerca de la insercion estructural de
las fracciones de capital nacional a fines de la
sustitucion de importaciones

La evolucion de las ventas de las 100 empresas indus-
triales de mayor facturacion es contundente en demos-
trar el ocaso de la burguesia nacional en las grandes
firmas manufactureras, pero nada dice de su situacion
dentro de las empresas de relativamente menor tamafio
por facturacion. Ciertamente, la situacion de esta fraccion
del capital en ese estrato de firmas es relevante porque
historicamente ha sido el lugar en el que predominé.

Con esta intencion, en el Cuadro Ne 2.2. constan los re-
sultados de distribuir los establecimientos industriales
con cien 0 mas ocupados relevados en el Censo Econo-
mico de 1974 de acuerdo con las formas de propiedad
utilizadas anteriormente. Alli se consideran las princi-
pales variables censales (cantidad de establecimientos,
valor de produccién y ocupacion), asi como tamafio me-
dio de los establecimientos, un indicador aproximado
de la productividad y los requerimientos de empleo por
cada millon de pesos producidos.

Los aspectos centrales que exhiben estos resultados, in-
dican que, a comienzos del decenio de los anos setenta,
la burguesia nacional asumia una indudable importan-
cia al tener el 48% de los establecimientos, concentrar
el 28% del valor de produccién y generar el 36% de la
ocupacion. Tanto es asi que superaba a todas las otras
fracciones industriales y a las empresas estatales, salvo

Cuadro Ne 2.2 Distribucion de la cantidad, valor de produccion y ocupacion de los establecimientos industriales con cien
0 mas ocupados segun tipo de empresa, 1973 (cantidad, miles de pesos de 1973 y porcentajes)

A) Variables censales

Establecimientos Valor de Produccion Ocupacion

Cantidad % Miles de $ % Cantidad %
Estatal 81 11 18.549.328 17 94.816 18
Extranjeras 227 30 44.521.209 41 175.333 34
Empresas locales independientes 363 48 30.737.627 28 189.062 36
Grupos econémicos locales 91 12 14.978.376 14 59.361 11
Total 762 | 100 | 108.786.539 100 518.572 100

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de tabulados especiales del INDEC.

B) Relaciones entre variables

A L. Ocupacion media Requerimientos de
VP medio Productividad .. L
L. .. (ocupacion/ empleo por millon
(VP/establecimiento) (VP/Ocupacion) . .
establecimientos) | de pesos producidos
Total = Total = Total = Total =
Miles de $ Miles de $ Ocupados Ocupacion
100 100 100 100
Estatal 229.004 160 196 93 1.171 172 51 107,2
Extranjeras 196.129 137 254 121 772 113 3,9 82,6
Empresas locales
i . 84.677 59 163 77 521 77 6,2 129,0
independientes
Grupos economi-
164.598 115 252 120 652 96 4,0 83,1
cos locales
Total 142.764 100 210 100 681 100 4,8 100,0

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de tabulados especiales del INDEC.
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en el valor de produccion donde las empresas extranje-
ras concentraban el 41%.

Sin embargo, al prestarle atencion a las relaciones que
se establecen entre estas variables censales se cons-
tata que, en promedio, son las de mayor intensidad
en la utilizacion de mano de obra (requerimientos de
empleo por millén de pesos producido), pero sus esta-
blecimientos tienen una productividad, valor de produc-
cion y ocupacion media que sistematicamente esta por
debajo del promedio del conjunto industrial. Mas toda-
via, sus valores se ubican muy por debajo de los que
exhiben las otras fracciones industriales y las empresas
estatales. Estos resultados surgen porque las empresas
nacionales no controlan, generalmente, las actividades
que constituyen los nucleos técnico-econémicos de los
bloques sectoriales o cadenas productivas [24], ni la ma-
yoria de las veces operan en las ramas de actividad mas
dinamicas durante esta fase del proceso sustitutivo.
Por su parte, la situacion de las empresas estatales me-
rece un comentario particular. Siempre considerando
los promedios, estas controlaban los establecimientos
industriales de mayor tamafo, ya sea considerando el
valor de produccion como la ocupacion, pero en térmi-
nos de su productividad, si bien superaba a la burguesia
nacional, era significativamente mas reducida que la de
las firmas extranjeras y los grupos econémicos. Se tra-
taba de un conjunto de establecimientos cuya impor-
tancia radicaba en que se ubicaba en la base productiva
y era el sustento del -y, a la vez, en parte estaba su-
bordinado al- proceso de acumulacién de las fracciones
industriales dominantes, como es el caso de SOMISA en
la elaboracion de acero o de YPF en la produccion de
combustibles. El hecho de que las empresas estatales
y las de la burguesia nacional sean las que exhibian en
esos anos los requerimientos de empleo mas elevados
es un rasgo especialmente relevante para comprender
los motivos estructurales del auge de la desocupacion
en los anos noventa, cuando la declinacion de la bur-
guesia nacional confluye con la privatizacion de las em-
presas estatales.

Por otra parte, resulta evidente que las empresas ex-
tranjeras constituian la fraccién predominante en la
produccion industrial, no s6lo por su incidencia en el
valor de produccién, sino por sus ventajas relativas en
cualquiera de los indicadores que se considere. En de-
finitiva, los grupos econémicos tenian una incidencia
en la produccion sectorial relativamente reducida, pero
también exhibian ventajas relativas en los diversos in-
dicadores respecto al resto de los capitales nacionales.
Estas evidencias demuestran que la burguesia nacional
no habia desaparecido como un sujeto cuantitativa-
mente relevante en la actividad industrial, mas todavia
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si el campo de analisis se ampliara a todo el espectro
industrial, su importancia en las variables censales
aumentaria de forma significativa. Sin embargo, es
igualmente irrefutable que esta fraccion fue, al mismo
tiempo, marginada del nucleo estratégico de las gran-
des firmas que son las que detentaban la capacidad de
conducir al conjunto de la produccién industrial en tan-
to, en términos generales, constituian los nucleos técni-
cos y econémicos de los bloques sectoriales o cadenas
productivas mas relevantes de la economia argentina.
A partir de esa insercion, las grandes firmas industriales
eran las que definian la estructura de precios relativos,
la relacion con la estructura estatal, la incorporacion de
tecnologia, etc.

Estrechamente vinculada con las peculiaridades de la
burguesia nacional en los establecimientos de cien o
mas ocupados, hay otra serie de caracteristicas estruc-
turales que merecen ser tenidas en cuenta. La primera
de ellas es que se trata de la forma de propiedad que en
mayor proporcion actuaba en mercados relativamente
competitivos, respecto a las empresas estatales, de ca-
pital extranjero e incluso de la otra fraccion nacional, los
grupos econdmicos [25].

En efecto, tal como se verifica en el Grafico No 2.3, los
mercados medianamente concentrados (aquellos en
que los ocho establecimientos de mayor valor de pro-
duccion generan entre el 25% y el 50% del total secto-
rial) son los mas relevantes, al concentrase alli el 42%
de su valor de la produccion industrial.

Por otra parte, tal como se verifica en el Grafico Ne 2.4,
ese caracter relativamente competitivo de la burguesia
nacional se conjuga con un perfil productivo muy asen-
tado en la produccion de bienes de consumo no durable
(la fabricacion de estos bienes representan el 57% de
su valor de produccion industrial) y en menor medida
de bienes intermedios (34% de este).

Resulta insoslayable sefalar que, como ocurria en térmi-
nos de productividad, ocupacion, etc., la insercion de la
burguesia nacional también discrepa de forma acentua-
da con las caracteristicas que presentaba la otra fraccion
de empresas nacionales, es decir, los grupos econdmicos.
En efecto, mediante las evidencias antes mencionadas
se comprueba que, a diferencia de esa burguesia nacio-
nal, los grupos econémicos estaban insertos fundamen-
talmente en las ramas altamente concentradas (es decir,
en las ramas en las que los ocho establecimientos mas
grandes generan mas del 50% del valor de produccién),
en tanto alli se generaba el 72% del valor de produccion
de este tipo de empresas. Asimismo, se verifica que las
empresas controladas por los grupos econémicos pro-
ducian mas que nada bienes intermedios (representan
el 67% del valor de produccion de las mismas) vy, solo a



Grafico Ne 2.3 Distribucion del valor bruto de la produccion de la burguesia nacional y los grupos econémicos locales,
segun el grado de concentracién de las ramas industriales, 1973 (en porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de la informacion del INDEC.

considerable distancia, bienes de consumo no durable
(31% de su valor de produccion).

En sintesis, esa insercion predominante de la burguesia
nacional en las actividades industriales de menor con-
centracion relativa y productoras de bienes de consumo
no durable esta indicando la fisonomia estructural so-
bre la que estuvo basada la alianza defensiva de esta
fraccion del capital nacional con la clase trabajadora, en
tanto era una proveedora relevante de los productos
demandados por los sectores populares (bienes sala-
rios) que no eran exportables. De alli que esa expansion
estuviera estrechamente vinculada a las etapas en las
que se verificaba una redistribucion del ingreso hacia
los asalariados. Por el contrario, la implantacion de los
grupos econémicos, fuertemente asentada en ramas
mas concentradas y sesgada hacia la produccion de
bienes intermedios, difiere de la anterior e indica la sig-
nificativa dependencia de esta otra fraccion del capital
nacional de la oferta y demanda estatal.

Por supuesto, entre ambas fracciones del capital nacio-
nal, y de estas con el capital extranjero, habia espacios
productivos de competencia y subordinacion. Asi, los
grupos economicos competian con la burguesia nacio-
nal en la produccion de algunos bienes industriales de
consumo masivo e intermedios, como es el caso de pro-
ductos textiles, mientras que la burguesia nacional, en
ciertas ocasiones, especialmente a partir de la segunda

etapa de sustitucion de importaciones, se encontraba
en una situacion subordinada al capital extranjero a
partir de las relaciones de insumo producto, tal el caso
de la fabricacion de autopartes respecto a las termi-
nales automotrices. Parece poco discutible que esa
primera caracteristica (la competencia con los grupos
econémicos) permitié histéricamente la cooptacion de
grandes firmas de la burguesia nacional por parte de
los grupos econémicos, mientras que la segunda de
ellas (subordinacion al capital extranjero) fue uno de
los factores que incidio en la actitud dubitativa de esta
fraccion del capital nacional al momento de consolidar
los proyectos asentados en una clara redistribucion del
ingreso hacia los asalariados [26].

En este contexto, una rapida revision de las principales
empresas que integraban a mediados de los setenta la
burguesia nacional permite identificar y confirmar el
tipo de bienes de consumo no durable e intermedios que
producian sus empresas controladas (Cuadro Ne 2.3.).
A través de esta revision de las 20 principales empresas
de la burguesia nacional en 1973 se constata que sus
actividades primordiales en la produccion de bienes de
consumo no durable eran los frigorificos —que abaste-
cian fundamentalmente al mercado interno—y luego la
manufactura de productos textiles. Constituyendo esta
ultima, a su vez, la principal actividad en la produccién
de bienes intermedios a través de su presencia en las
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Grafico Ne 2.4 Distribucion del valor de produccion industrial de la burguesia nacional y los grupos econémicos locales,

segun tipo de bien, 1973 (en porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de la informacion del INDEC.

producciones que conforman los primeros eslabones de
esa cadena productiva.

Al mismo tiempo, al confrontar el contenido del Cuadro
Ne 2.3. con el del Cuadro Ne 2.4, se constata que la cen-
tralidad de la produccion frigorifica y la textil en la con-
formacion de la burguesia nacional, difiere en aspectos
centrales con la insercion sectorial que exhibian los gru-
pos econdmicos, pero también coincide en otros.

En efecto, de la comparacion de las principales empresas
que integraban las mencionadas fracciones del capital
nacional en la produccion industrial surgen nitidas las
diferencias y similitudes que exhiben en sus inserciones
sectoriales y, mas aun, en las distintas actividades indus-
triales que encaran dentro de un mismo tipo de bien. En
las actividades que realizaban cada una de ellas dentro
de los bienes intermedios surgen claras diferencias, ya
que los grupos econémicos cubrian un amplio espectro
de actividades (como cemento, acero, papel, pintura, en-
vases, etc.) que no eran trascendentes en la burguesia
nacional. Ambas formas de propiedad compartian, den-
tro de este tipo de bienes y en los bienes de consumo
no durable, la produccion textil. Sin embargo, aun en esa
produccién mantenian diferencias relevantes porque los
grupos econdmicos locales lo hacian, principalmente, so-
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bre la base de un esquema de una fuerte integracion
vertical de las actividades de este complejo sectorial,
mientras que la burguesia nacional lo hacia mediante
empresas independientes especializadas en las diversas
actividades que conforman esa cadena productiva.
Finalmente, en términos de los bienes de consumo du-
rable, sus diferencias también son evidentes, ya que la
produccion frigorifica, que era central en la conforma-
cion de la burguesia nacional, no era relevante en las
actividades de los grupos econémicos. En estos Ulti-
mos, la produccién de alimentos estaba basada prin-
cipalmente en bienes demandados por los sectores de
ingresos medios y altos en esa etapa.

2.2.3 La situacion de las fracciones del capital a
partir de la dictadura militar

Las profundas transformaciones acontecidas en la eco-
nomia argentina desde la instauracion del ultimo régi-
men militar se produjeron en un escenario de abrup-
tas modificaciones en la economia mundial, en ambos
casos mediante la aplicacion de politicas neoliberales
tendientes a recuperar la tasa de ganancia.



Cuadro Ne 2.3 Las 20 principales empresas industriales integrantes de la burguesia nacional, 1973.

Empresa Actividad general y Ubicacion valor | Ocupacion | Numero de plantas
principal (CllU Rev.ll) | de produccion industriales
Gurmendi Siderurgica (37100) 1 1.948 2
Sancor Lacteos (31120) 2 3.374 10
José Minetti Alimentos (31180) 3 4.455 4
Subpga Frigorifico (31111) 4 1936 1
Cia Azucarera Concepcién Azlcar (31180) 5 2.559 1
Estexa Textil (32115) 6 1.196 3
Monte Grande Frigorifico (31111) 7 1.484 1
Meatex Frigorifico (31111) 8 1.145 3
Mastellone Hnos. Lacteos (31120) 9 696 1
Noel y Cia. Alimentos (31180) 10 2.767 4
Pedro Hnos. Frigorifico (31111) 11 954 1
[talar Textil (32115) 12 898 3
Furlotti Vinos (31321) 13 310 1
Dos mufiecos Confeccion (32202) 14 902 2
Tipoiti Textil (32114) 15 1.366 2
La Hidrofila Arg. Textil (32115) 16 1514 4
Cautelar Textil (32116) 17 1.213 3
Danubio Textil (32116) 18 1.492 3
Cepa Frigorifico (31111) 19 314 1

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de la informacion del INDEC.

En el caso de los paises centrales, las politicas enca-
radas por Gran Bretafa y Estados Unidos a fines de
los setenta y comienzos de los afios ochenta marcaron
un punto de “no retorno” con respecto a las politicas
aplicadas en la posguerra. De alli en mas, se inicié un
proceso que revolucioné el enfoque basico de la politi-
ca econémica y el comportamiento macro y microeco-
nomico de las economias nacional e internacional. La
dependencia que mantenia la politica monetaria y
fiscal respecto a la evolucién de la economia real y el
nivel de empleo, tipico de las concepciones keynesia-
nas, no solo se altera sino que se invierte el orden de
prelacion: ahora seran la economia real y el nivel de
empleo los que estaran en funcion de la politica mo-
netaria v fiscal.

La politica econdémica de la dictadura militar adopto
los nuevos enfoques monetaristas presentes a nivel
internacional que dieron lugar al funcionamiento de la
valorizacion financiera en el pais y que abrio un proceso
en términos estructurales que contuvo modificaciones
notables respecto a la situacion vigente durante la se-
gunda etapa de sustitucion de importaciones.

La nueva situacion en la economia real hasta la década
de 1990 se puede apreciar analizando las tendencias
de largo plazo en las ventas de las 200 empresas de
mavyor facturacion (Grafico Ne 2.5.). Un somero analisis
de estas indica una notable expansion de la incidencia
de los grupos econémicos locales en la facturacion de
la cUpula empresaria. No sélo la tendencia de su parti-
cipacion en las ventas totales es ascendente, sino que,
a partir de 1981, esta supero, salvo en 1984, a la de las
restantes formas de propiedad dentro del capital priva-
do hasta fines de la década de 1980. Cabe recordar que
esta significativa incidencia de los grupos econémicos
locales en la economia real refleja sélo parcialmente su
expansion econémica, porque ellos también fueron cen-
trales en el proceso de valorizacion financiera que se
sustentaba en el endeudamiento externo y culminaba
con la fuga de capitales locales al exterior.

La contracara del auge de la participacion de los grupos
econdmicos es la declinacion del capital extranjero, en
especial de las empresas transnacionales, que terminan
la década de 1980 teniendo la misma incidencia que
las empresas locales independientes (burguesia nacio-
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CAPITULO 2

ANTECEDENTES GENERALES

Cuadro Ne 2.4 Las 20 principales empresas industriales integrantes de los grupos econémicos, 1973.

Empresa Actividad generaly | Ubicacion valor | Ocupacion | Numero de plantas
principal (ClIU Rev.Il) | de produccién industriales

Acindar Siderurgia (37100) 1 5.238 3
Cerveceria y Malteria Quilmes | Cerveza (31330) 2 25.463 2
Alpargatas Textil (32116) 3 11.018 11
Celulosa Argentina Papel (34112) 4 3.199 5
Grafa Textil (32115) 5 3.689 8
Ledesma AzUcar y papel (31180) 6 2.915 2
Loma Negra Cemento (36921) 7 2.834 6
Molinos Rio de la Plata Alimentos (31161) 8 1.134 5
Tamet Siderurgia (37100) 9 2.088 3
Terrabusi Alimentos (31172) 10 2.582 2
S.A. Alba Pinturas (35210) 11 1.425 2
Centenera Envases (38192) 12 2.063 2
IVA Textil (32115) 13 949 4
S.A. Azucarera Argentina Alimentos (31180) 14 554 1
Cia. San Pablo Alimentos (31180) 15 1.456 1
Manufactura Algodonera )

Argentina Textil (32116) 16 1.040 3
Corcemar Cemento (36921) 17 1.350 4
Cérdoba del Tucuman Alimentos (31180) 18 605 1
Astarsa Barcos (38240) 19 1.329 3
FERRUM Sanitarios (36999) 20 1.782 2

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de la informacion del INDEC.

nal). Por cierto, no se trat6 fundamentalmente de una
declinacién debido a la pérdida de dinamismo de sus
respectivos mercados y, por ende, de sus ventas, sino
a modificaciones estructurales asociadas a las transfe-
rencias de su propiedad vy, en particular, a la repatria-
cién por parte de las casas matrices de sus inversiones
industriales radicadas en el pafs.

Este severo redimensionamiento del capital extranjero
en el pais estuvo directamente asociado a la nueva po-
litica econdémica que impuso la dictadura militar y sus
efectos en la economia local. Si bien la repatriacion de
capital extranjero comenzo6 en 1978 con el cese de las
actividades en el pais de General Motors, se consolida
a partir de la crisis que se inici6 en 1980 vy fue espe-
cialmente intenso en aquellas firmas especializadas, es
decir, en las que se consideran como empresas transna-
cionales en este trabajo. Es asi que durante esos afos
se produjo la repatriacion de firmas lideres en sus res-
pectivas actividades industriales, como General Motors,
Citroén y Renault en la industria automotriz, Olivetti
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en maquinas de oficina, Duranor en la produccion pe-
troquimica, Sudamtex en la actividad textil, asi como
numerosos laboratorios medicinales [27]. De hecho, esa
retraccion extranjera de la industria local fue lo suficien-
temente relevante como para alterar su participacion
en el valor de produccion sectorial ya que, de acuerdo
con las estimaciones realizadas sobre los censos eco-
nomicos, esta se redujo del 30% al 27% entre 1973 y
1984 [28].

Es llamativo que el auge de la participacion de los gru-
pos econémicos y la declinacion de la incidencia de
firmas extranjeras se haya desplegado cuando se co-
menzaron a aplicar politicas monetaristas y se abri6 la
economia en el mercado de bienes y de capitales. Sin
embargo, se trata de una paradoja aparente porque ese
proceso esta estrechamente ligado al tipo de desindus-
trializacion inducido por la particular modificacion de
la proteccion a la competencia extrajera. Es del mismo
modo llamativo que la otra fraccién del capital nacional,
las empresas locales independientes, que es la que ex-



Grafico Ne 2.5 Evolucion de la participacion de las formas de propiedad en las ventas de las 200 firmas de mayor factu-

racion, 1975-1989 (en porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de balances y las revistas Mercado y Prensa Econémica.

presa mas ajustadamente a la burguesia nacional, haya
mantenido inamovible su participacion en las ventas de
las empresas de la clpula. Sin embargo, cabe aclarar
que se trata de una inmovilidad sélo aparente porque
su estabilidad fue acompafada por modificaciones en
las empresas que la integran y las actividades que de-
sarrollan, ya que a medida que transcurre el tiempo son
cada vez menos industriales y mas comerciales. Esto se
debe principalmente a que dichas empresas encontra-
ron un nicho de mercado en la comercializacion dada su
reducida productividad relativa en la produccién indus-
trial (ver Cuadro Ne 2.2.), que les impidié competir en
un contexto de creciente apertura econémica.

Sin duda, se trata de una modificacion trascendente
porque implica el cambio en la naturaleza de la fraccion
del capital que constituyo esa alianza defensiva con los
asalariados durante la segunda etapa de la sustitucion
de importaciones. Asi, mientras que durante esa etapa
su presencia dentro de la produccion manufacturera
fue redimensionada e incluso los nuevos integrantes
surgieron subordinados al capital extranjero (como

1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989

es el caso de las productoras de autopartes respecto
a las terminales automotrices), durante la valorizacion
financiera pierde su condicion predominantemente in-
dustrial, quedando inhibida para disputarle al capital
dominante, sea extranjero o nacional, la conduccion del
proceso econémico.
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CAPITULO 4

INCIDENCIA Y MODALIDADES DE LAS DIFERENTES
FORMAS DE PROPIEDAD EN EL COMPORTAMIENTO
DE LAS GRANDES FIRMAS DE LA ECONOMIA

ARGENTINA (1991-2005)

4.1 Una primera aproximacion: la evolucion
relativa de las empresas de capital nacional y de
capital extranjero durante la década de 1990 y la
postconvertibilidad

El incremento en la concentracion de las ventas de las
grandes firmas de la economia argentina estuvo aso-
ciado con modificaciones sustantivas en términos de las
fracciones del capital que controlan la propiedad de las
200 empresas de mayor facturacion.

Como se sefialo en relacion con la problematica de
la propiedad de las grandes empresas, una primera
aproximacion consiste en dividirlas de acuerdo con el
origen del capital en nacionales y extranjeras, excepto
aquellas en las que el control del capital esta comparti-
do por accionistas de diversos origenes y se consideran
como asociaciones.

Sobre la base de esa tipologia, en el Grafico N2 4.1. se
expone la trayectoria seguida por cada una de estas
formas de propiedad entre los afios 1991 y 2005. Di-
chas evidencias ponen de manifiesto modificaciones
drasticas en la situacion de cada una de ellas durante
el periodo analizado, en tanto se registra como tenden-
cia de largo plazo un derrumbe de la participacion de
las empresas nacionales y un incremento, igualmente
acentuado, de la participacién de las firmas pertene-
cientes a los inversores extranjeros; mientras que las
asociaciones, luego de un crecimiento inicial significa-
tivo, declinan su incidencia en las ventas de las 200
firmas de mayor facturacion.

Estas profundas transformaciones en la participacion de
las diversas fracciones del capital en las ventas de las
grandes firmas expresan modificaciones en la propiedad
de estas que, si bien seran analizadas cuantitativamente

mas adelante, es insoslayable mencionarlas aqui porque
permiten comprender la naturaleza de los profundos
cambios registrados durante el periodo analizado.

La situacion inicial, que se caracterizaba por un indiscu-
tible predominio de las empresas nacionales, expresa-
ba la culminacion de las transformaciones estructurales
gue se pusieron en marcha a partir de la dictadura mi-
litar en marzo de 1976. Al respecto, cabe recordar que
bajo el impulso de politicas de corte monetarista, con la
reforma financiera de 1977 se desencadend un proceso
de desindustrializacion que se prolong6 en el tiempo y
marco el final de la segunda etapa de sustitucion de
importaciones [45]. Bajo esas nuevas circunstancias, se
verificd un incremento sostenido de parte sustantiva de
las grandes firmas de capital nacional. Como esa ten-
dencia persistio durante la década del ochenta, tales
empresas iniciaron el decenio de los noventa con una
participacion récord en las ventas de las grandes em-
presas (63% de su facturacion total).

En contraposicién, durante la dictadura militar se inicio
una significativa retraccion de la incidencia del capital
extranjero en la produccion industrial que, con distin-
ta intensidad, abarcara toda la década del ochenta.
Se trata de un proceso que avanza no sélo por la di-
ferente tasa de crecimiento de las ventas de las firmas
nacionales sino, principalmente, por la repatriacion de
capitales o la transferencia de subsidiarias extranjeras
a capitales locales. Fenémeno, este Ultimo, que es tan
relevante que da lugar a la retraccion mas importante
del capital extranjero en la produccion industrial local
desde el comienzo de la sustitucion de importaciones,
cuando esta actividad seguia siendo central en el ritmo
de actividad y principal receptaculo de las inversiones
extranjeras [46].
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Grafico Ne 4.1 Evolucion de la participacion de las firmas nacionales, extranjeras y de las asociaciones en las ventas a
precios de 2005 de las 200 empresas de mayor facturacién, 1991-2005 (en porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los balances de empresas y las revistas Prensa Econémica y Mercado.

De esta manera, como fue mencionado, se manifiesta
una reversion de los rasgos centrales de la segunda eta-
pa de sustitucion de importaciones en tanto el nucleo
de esa contraccion del capital extranjero en la economia
local se focalizé en el complejo metalmecanico en gene-
ral, y en la produccién automotriz en particular.

La reducida participacion inicial de las asociaciones
también expresa la situacion de arrastre de la década
anterior pero en este caso esta presente, aunque aun ti-
midamente, la primera gran transformacion de la déca-
da de 1990. En efecto, en la relativamente reducida in-
cidencia de esta forma de propiedad incide el hecho de
que desde siempre las asociaciones entre las diversas
fracciones del capital fueron muy escasas, casi inexis-
tentes, en especial aquellas en las que participaban in-
versores foraneos, aun cuando desde los afios setenta
en adelante este tipo de propiedad (joint-ventures)
tuvo una rapida expansion a nivel internacional.

Sin embargo, a pesar de esa peculiaridad historica, esta
se ve opacada frente al hecho de que la participacion de
este tipo de propiedad en las ventas es muy conside-
rable (14% en 1991). Esto se debe a que, desde 1990
en adelante, se puso en marcha el cambio estructural
mas relevante de la década como fue la privatizacion
de compafiias publicas. Ella asumié una importancia
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economica indiscutible, incluso mas importante que la
estatizacion de los servicios publicos que habia llevado
a cabo el peronismo en el segundo quinquenio de la dé-
cada de 1940. Tanto es asi que las empresas estatales
constituian, a fines de la década del ochenta, el tipo de
empresa mas relevante dentro de las firmas de mayor
facturacion en la economia argentina, con un prome-
dio de ventas por empresa que superaba largamente a
cualquiera de las grandes sociedades privadas [47].

En términos mas de fondo, cabe sefalar que la priva-
tizacion de los servicios publicos fue una pieza funda-
mental para restablecer los acuerdos y la homogenei-
dad dentro de los sectores dominantes, afianzando el
proceso de destruccion nacional puesto en marcha por
la dictadura militar. La pieza clave para que ello ocu-
rra fue que, como resultado de acuerdos no escritos,
en la propiedad de los consorcios beneficiados con las
concesiones de dichos servicios, confluyeron tanto una
fraccion del capital nacional como empresas extranjeras
y bancos transnacionales. Asi estos ultimos, que fueron
los operadores financieros de los nuevos consorcios,
lograron disminuir drasticamente su exposiciéon como
acreedores externos maximizando su rentabilidad, ya
que no s6lo mediante el Plan Brady recuperaban el
capital y los intereses adeudados por la moratoria de



Grafico Ne 4.2 Evolucion de los ingresos por privatizaciones y la compraventa de empresas privadas, 1990-2001 (en
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hecho que comenzd en 1988, sino que, al imponer una
elevada participacion de la capitalizacion de la deuda
externa (rescate de los bonos de la deuda externa) en
la privatizacion de las empresas estatales, hicieron lo
propio con el resto del capital adeudado por el sector
publico. Por su parte, una fraccion del capital nacional
logré implementar un cambio cualitativo en términos
patrimoniales y en la dinamica potencial de acumulacion
al acceder a la propiedad de estas empresas, pagando
precios irrisorios por su participacion en los nuevos con-
sorcios. Lo mismo ocurre con las empresas extranjeras
que mediante estas transferencias de activos se incor-
poran a la economia local, cuyas casas matrices son al
principio de origen europeo (y en algunas oportunida-
des con participacion en el capital de sus respectivos
Estados Nacionales) y luego, principalmente, de origen
norteamericano.

Si bien la privatizacion de los servicios publicos cons-
tituyd un cambio histérico con acentuadas repercusio-
nes de largo plazo, su transferencia se implement6 en
un lapso muy reducido de tiempo (en especial si se la
confronta con otras experiencias internacionales) e im-
pulsé la expansion de las asociaciones en las ventas de
las 200 empresas de mayor facturacion. El comenta-
rio es pertinente porque el proceso de privatizaciones

no explica el notable crecimiento de la importancia del
capital extranjero en las ventas de las grandes firmas,
porque este comenzo a ser significativo una vez que
culmino esa transferencia de los servicios publicos al
capital privado [48].

El proceso de extranjerizacion se consolido desde me-
diados de la década del noventa en adelante en el con-
texto de otra modificacion estructural que consistio en
el proceso de compraventa de firmas dentro del propio
capital privado [49]. Esas transferencias de capital invo-
lucraron al conjunto de las grandes firmas, incluidos los
consorcios, que se hicieron cargo de la prestacion de los
servicios publicos. En efecto, ademas de la transferen-
cia de los servicios publicos hubo, a partir de mediados
de la década del noventa, otra modificacion estructural
de significacion que consistio en el proceso de compra-
venta de firmas dentro del propio capital privado, en el
cual la transferencia de acciones de las propias empre-
sas previamente privatizadas tuvo un papel destacado
pero no excluyente. (Grafico Ne 4.2.).

Las evidencias disponibles son contundentes en indicar
que se trata de dos procesos sucesivos que tuvieron
notables repercusiones en la economia argentina [50]
debido a la importancia de los montos involucrados en
ambos tipos de transferencias de activos productivos.
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No obstante, para la problematica tratada es relevante
sefialar las diferencias que presentan estas dos modifi-
caciones desde el punto de vista del origen del capital.
Como se menciono, en el proceso de transferencia de la
propiedad de las empresas publicas los receptores pri-
vados fueron tanto capitales nacionales como extran-
jeros que actuaron asociadamente. Por el contrario, si
bien las compraventas de activos fijos fueron multiples
y de distinto origen, es indiscutible que el saldo neto
muestra con claridad que los compradores mayoritarios
fueron capitales extranjeros y los vendedores, capitales
nacionales. De alli que a esa modificacion tan relevante
se la suela denominar como la etapa de “extranjeriza-
cioén” de la economia argentina, que asume caracteristi-
cas inéditas, tanto por su amplitud como por su intensi-
dad. Se trat6 de un proceso que replico rasgos centrales
de la inversion extranjera del modelo agroexportador
(principalmente concentrada en los servicios publicos),
a diferencia de las formas que esta present6 durante las
dos etapas de la sustitucién de importaciones, focaliza-
da en la produccion industrial.

Retornando a la evolucién de las variables que se ex-
ponen en el Grafico Ne 4.1, resulta entonces evidente
que durante la década de 1990 el avance del proceso
privatizador potencia la importancia de las asociaciones

que alcanzan su punto culminante en 1993 y 1994 al
concentrar cerca del 35% de las ventas de la cupula
empresaria. La segunda transformacion estructural,
la “extranjerizacion” de la economia argentina, por el
contrario, impulso6 a niveles notablemente elevados la
participacion del capital foraneo en las ventas de las
mayores firmas. Tanto es asi que esta llega al 54% en
2001 y al 59% en 2005, pero afectando la importancia
relativa no soélo de las empresas nacionales sino tam-
bién de las asociaciones (que reducen su participacion
en las ventas de la clipula a 18% en 2001) porque se
disgrega esa “comunidad de negocios” que mantenian
con el capital nacional privado sobre la base de la pro-
piedad de las firmas privatizadas.

Estas relevantes modificaciones estructurales tuvieron
efectos significativos en las rentabilidades relativas de
las formas de propiedad durante los diferentes perio-
dos. Como se verifica en el Cuadro Ne 4.1., el liderazgo
en este sentido entre 1992 y 1998 fue detentado por
las asociaciones, seguidas por la obtenida por las fir-
mas nacionales (grupos econémicos, empresas locales
independientes y firmas estatales). Durante esos afios,
la rentabilidad de las extranjeras se ubicé en ultimo tér-
mino, salvo en 1992 y 1994, en que superaron la obte-
nida por las empresas nacionales debido a los magros

Cuadro N2 4.1 Evolucion de la tasa de utilidades sobre ventas de las firmas extranjeras, nacionales y de las asociaciones,

1991-2005 (en porcentajes)

Afio Tipo de firma Total
Extranjeras Nacionales Asociaciones
1991 -3,19 1,24 -0,31 0,02
1992 2,56 -2,95 3,56 -0,42
1993 3,27 191 8,53 4,53
1994 4,57 3,68 8,69 5,62
1995 3,12 517 8,87 5,82
1996 -1,27 4,52 9,98 4,27
1997 0,92 548 8,48 4,67
1998 0,81 4,50 7,24 3,76
1999 2,57 2,43 1,42 2,34
2000 2,61 0,78 1,92 2,01
2001 0,20 291 -2,07 0,55
2002 -18,32 -1,78 -39,04 -16,59
2003 11,35 5,58 11,13 9,76
2004 8,04 7,69 7,55 7,87
2005 9,96 577 11,51 9,17

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los balances de empresas y las revistas Prensa Econémica y Mercado.
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resultados obtenidos por las controladas por el Estado.
Durante el desarrollo de la crisis que comienza en 1998
y culmina en 2002, la situacion de las rentabilidades
relativas se alter6 drasticamente. La caida de la tasa
entre las utilidades y las ventas de las asociaciones es
muy acentuada, seguida por la registrada por las firmas
extranjeras, mientras que la de las empresas naciona-
les se deteriora de una manera ostensiblemente mas
moderada. Al fin, a partir de la reactivacion econémica
gue comienza en 1993 y se prolonga hasta actualidad,
se verifica una vez mas otro giro copernicano en las
situaciones relativas. Son ahora las empresas extranje-
ras quienes lideran la tasa de rentabilidad de la cupula
empresaria, seguidas a corta distancia por las asocia-
ciones, al mismo tiempo que la obtenida por las firmas
nacionales se recompone pero en menor medida que
las anteriores.

Es decir, las drasticas modificaciones en la situacion
relativa de las fracciones del capital durante la déca-
da de 1990 [51] se originan en especial por las trans-
formaciones estructurales que signaron a la economia
argentina durante esos afios, y complementariamente
por diferencias de perfomance entre las empresas que
integran ambas formas de propiedad. Distinta pareceria
ser su evolucion entre 2002 y 2005, ya que se aminora

la intensidad de las transferencias de capital vy, por lo
tanto, se incrementa la importancia de la evolucion re-
lativa de las ventas de las firmas controladas por cada
una de estas fracciones del capital.

4.2 La evolucion de las fracciones del capital nacional
4.2.1 Los grupos econdmicos locales

Teniendo en cuenta que dentro del denominado capital
nacional conviven las empresas estatales, las locales
independientes (que a los fines analiticos, y en tan-
to se trata de aquellas que son parte constitutiva de
las lideres de la economia, se las asimila al concepto
de burguesia nacional), y los grupos econémicos que
expresan fundamentalmente, aunque no de forma ex-
clusiva, a la fraccion de la burguesia agraria pampeana
que se diversificé hacia otras actividades econémicas,
es posible analizar la trayectoria seguida por sus em-
presas controladas en las ventas de las 200 empresas
de mayor facturacion. Al respecto, en el Grafico Ne 4.3.
(en el que consta su incidencia relativa en las ventas
totales de la mencionada cupula entre 1991 y 2005)
se verifica que todas ellas comparten una tendencia

Grafico Ne 4.3 Evolucion de los diversos tipos de capital nacional en las ventas a precios constantes de las 200 firmas de

mayor facturacion, 1991-2005 (en porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los balances de empresas vy las revistas Prensa Econémica y Mercado.

51



CAPITULO 4

INCIDENCIA Y MODALIDADES DE LAS DIFERENTES FORMAS DE PROPIEDAD EN EL COMPORTAMIENTO DE LAS GRANDES FIRMAS DE LA ECONOMIA ARGENTINA

(1991-2005)

claramente descendente, pero con diferente intensidad
y cadencia.

Las empresas estatales, que eran las de mayor impor-
tancia en la cupula durante los primeros afios de la dé-
cada de 1990, registraron una vertiginosa caida que
estuvo directamente vinculada al programa de privati-
zacion de las empresas publicas que, cabe insistir, fue
una de las experiencias mas profundas y abarcativas
de la region y a escala internacional. Es asi como la
gravitacion de estas en la facturacion total de la cu-
pula transita de 28,9% en 1991, a s6lo 5,1% en 1993
y 1,6% en 2001. De alli en adelante, la participacion
de las firmas estatales se estabiliza en esos niveles tan
poco significativos, pese a que aumenta el numero de
tales empresas en la clpula.

La reduccion en la participacion de los grupos economi-
cos en las ventas totales de la cupula durante el periodo
analizado es claramente menor a la que exhiben las em-
presas estatales, pero no por eso su descenso deja de
ser muy significativo, habida cuenta de que evoluciona
del 24,5% al 14,4% entre los afios extremos. Ademas,
como se sefialo, su trayectoria es diferente a la partici-
pacion de las firmas estatales e incluso, como se exa-
minara a continuacion, se trata de un declive con una
trayectoria contrapuesta a la de la anterior, si se tiene
en cuenta el proceso en su conjunto.

Durante los primeros afios de la década de 1990, los
grupos econémicos se ubican, por el monto de sus ven-
tas, luego de las empresas estatales y posteriormente
después de las asociaciones. Las evidencias expuestas
en el Grafico Ne 4.3. indican una gran estabilidad en su
participacion en las ventas totales de la cupula hasta
1995, es decir, durante los afios en que se implemento
el programa de privatizaciones de empresas publicas.
Sin embargo, dicha estabilidad es solo aparente, por-
que la expansion de esta forma de propiedad durante
esos afos discurre por su participacion en la propiedad
de los consorcios privados a los que se les transfiere la
prestacion de los servicios publicos y en otras empre-
sas compartidas, las cuales forman parte de las aso-
ciaciones. La intensidad de la centralizacion del capital
[52], que ya se analizo al confrontar la evolucion de
la economia con las ventas de la cUpula, también se
pone de manifiesto cuando se indagan las formas de
propiedad que coexisten dentro de esta, a través de
la naturaleza que exhiben las asociaciones. En efecto,
al indagar con cierto detalle esa forma de propiedad,
se comprueba que varios grupos economicos (tal es
el caso de, por ejemplo, Perez Companc, Bemberg, Te-
chint, Soldati, Bridas, etc.) y conglomerados extranje-
ros (como el CEl, France Telecom, TISA, etc.) que tienen
empresas controladas, ademas participan como accio-

52

nistas en varias de las corporaciones que integran el
panel de las asociaciones.

Al respecto, en el Cuadro Ne 4.2. consta la cantidad de
empresas asociadas y la participacion en las ventas que
tienen en las asociaciones los grupos econdémicos que
integran la clpula empresaria de acuerdo con el nivel
de las ventas que registran algunas de sus empresas
controladas. Se considera 1996 porque se trata, junto
a 1995, del afio en que la participacion de esta forma
de propiedad llega a su punto culminante.

Estas evidencias empiricas permiten aprehender al me-
nos dos rasgos relevantes a tener en cuenta. Por un
lado, que los grupos economicos revelan una doble in-
sercion en la cupula (a través de empresas controladas
y vinculadas), ya que tienen una importante presencia
en las asociaciones, en las cuales son accionistas mino-
ritarios en el 85% de las firmas que conforman en 1996
esa forma de propiedad. Por otra parte, que la participa-
cion de los grupos econdmicos en las asociaciones no se
restringe a las empresas privatizadas sino también a las
no privatizadas. Mas auin, como se vera posteriormente,
es en estas ultimas en las que los registros son mayo-
res, en términos de participacion en las ventas.

Sin embargo, esta trayectoria de los grupos econémicos
locales se modificd a partir del segundo quinquenio de
1990, en tanto alli comienza una sostenida disminucion
de su contribucién a las ventas de la cUpula que esta
vinculada, tal como se verifica en el Grafico Ne 4.4, a
una aguda disminucion de la cantidad de firmas con-
troladas (de 66 a 30, entre 1991 y 2005).

En este contexto, y sobre la base de las evidencias men-
cionadas, es relevante destacar que el sostenido creci-
miento relativo de las ventas promedio de las empresas
controladas por los grupos atenua significativamente la
reduccion de su participacion en las ventas de la cupula.
En efecto, tal como se constata en el Grafico Ne 4.4, el
acentuado crecimiento en las ventas promedio de las
empresas de los grupos economicos (de 457 a 1.323
millones de pesos constantes de 2005, entre 1991 y
1998) determina, a su vez, que confluya con el pro-
medio de ventas del total de la clupula en 1999 y se
mantenga en esos niveles de alli en mas.

Sin embargo, ello no debe oscurecer el acentuado im-
pacto que tuvieron a lo largo del periodo analizado
las ventas parciales o totales del capital de sus firmas
controladas. Al respecto, para poder aprehender el sig-
nificativo impacto de las transferencias (totales o par-
ciales) de empresas en la trayectoria seguida por los
grupos economicos en términos de su facturacion, se
confrontan las ventas anuales efectivamente realizadas
con lamerma de estas a raiz de la mencionada enajena-
cion de sus firmas [53].



Cuadro Ne 4.2 Cantidad de empresas y participacion en las ventas de las asociaciones que tienen los grupos econémicos
con empresas controladas en la clpula empresaria, 1996 (en cantidad, porcentajes y millones de pesos constantes de

diciembre de 2005)

Total

Privatizadas No privatizadas

(1) Cantidad de firmas de
las asociaciones

(2) Cantidad de firmas
asociadas que tienen
participacion de los grupos
economicos con empresas
controladas en la cUpula

42

35

empresaria
(3)=1(2) /(1) (%) 83%
(4) Ventas de las asocia-

) 61.154
ciones

(5) Participacion de los
grupos econoémicos en

. 12.656
las ventas de las firmas
asociadas

(6) =(5)/(4) (%) 21%

26 16

22 13

85% 81%

46.394 14.760

6.164 6.492

13% 44%

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los balances de empresas y las revistas Prensa Econémica y Mercado.

Esta estimacion permite verificar que hasta mediados
de la década de 1990 el efecto sustractivo de la trans-
ferencia de firmas sobre la facturacion de los grupos
economicos era moderado, pero también que habia co-
menzado, influido principalmente por la venta de las
firmas Terrabusi y Bagley (ambas lideres en la fabrica-
cion de alimentos) a capitales extranjeros. En 1998, las
ventas “perdidas” por esta razén ya alcanzan el 22,6%
de las efectivamente realizadas, debido a la salida de
este panel de firmas relevantes como Astra, Corcemar
y Refinerias San Lorenzo. Sin embargo, el epicentro de
este fenébmeno se encuentra entre 1999 y 2002, ya
que durante este Ultimo afo ese efecto sustractivo su-
pera el 50% de la facturacion realizada por las empre-
sas controladas por los grupos econémicos. Durante ese
periodo se venden empresas no solo importantes por
su nivel de facturacién sino emblematicas en el pals,
como es el caso de Acindar, Cerveceria Quilmes, Pérez
Companc y SADE (también controlada por el grupo
Pérez Companc). La transferencia de activos fijos mas
relevante en los afios posteriores es la que comprome-
te a la cementera Loma Negra, firma central del grupo
economico Fortabat.

Sin embargo, interesa sefalar que los grupos economi-
cos, a partir de mediados de la década del noventa, no

solo comienzan a desprenderse de sus empresas con-
troladas, sino también de sus firmas vinculadas (aso-
ciaciones), en especial de sus tenencias accionarias en
los nuevos consorcios que accedieron a la propiedad de
las empresas estatales privatizadas en la prestacion
de servicios publicos. A este respecto, en el Cuadro Ne
4.4, se detalla el servicio publico y la empresa en la que
participan los principales grupos econémicos y si se re-
tiraron de esta en 2001. Dada la alteracion sustancial
que se registra hacia el ultimo afio de vigencia de la
convertibilidad, resultan innecesarios mayores comen-
tarios al respecto.

Si bien resulta evidente e indiscutible que los grandes
vendedores netos son los grupos econdmicos, es insos-
layable mencionar que conservan parte de sus activos
fijos y, mas aun, que participaron también como com-
pradores de algunas de las grandes transferencias de
empresas. Es trascendente remarcar que el rasgo que
comparten las empresas que conservan y las que ad-
quieren durante el periodo es su orientacion exportado-
ra. De alli que, al mismo tiempo que disminuye la parti-
cipacion de los grupos econémicos en la produccion de
bienes y servicios, su insercion productiva se concentre
crecientemente en la elaboracién de bienes exportables
debido a las ventajas comparativas naturales que exhi-
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Grafico Ne 4.4 Evolucion de la cantidad de firmas controladas por los grupos econémicos y de sus ventas promedio en
términos absolutos y en relacion con el total de la cUpula, 1991-2005 (en cantidad, porcentajes y millones de pesos
constantes de 2005)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de la informacién de balances de empresas v las revistas Mercado y Prensa Econémica.

Cuadro Ne 4.3 Evolucion de las ventas efectivas de los grupos economicos y de las “perdidas” por la transferencia total o
parcial de sus firmas controladas, afios seleccionados (en millones de pesos de diciembre de 2005 y porcentajes)

1991 | 1995 | 1998 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Ventas de los grupos
. 30.184 | 49.405 | 59.513 | 42.313 | 44.189 | 41.209 | 39.751 | 40.047 | 37.918
econobmicos

Ventas “perdidas” por la
transferencia del capital de 162 | 3.791|13.457 | 15.968 | 22.386 | 23.459 | 23.804 | 24.929 | 24.929
sus firmas (acumuladas)
Incidencia de las ventas
"“perdidas” en las ventas 0,5 7.7 22,6 37,7 50,7 56,9 59,9 62,3 65,7
totales (%)

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de la informacion de balances de empresas v las revistas Mercado y Prensa Econémica
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be el pais, las cuales tienen una reducida demanda de
bienes importados en un contexto en que las grandes
firmas son las unicas superavitarias en términos de la
balanza comercial del pais (como se analizara en el Ca-
pitulo 6).

A los fines de aprehender la importancia de lo grupos
economicos en este aspecto tan crucial en términos his-
toricos y actuales, en el Cuadro Ne 4.5. consta el saldo
comercial obtenido por el pais y por las 200 firmas de
mayor facturacion segun las diferentes fracciones del
capital que la componen, entre 1993 y 2001 [54].
Centrando la atencion solo en la problematica tratada,
se percibe con claridad que las 200 grandes firmas (en
realidad, no méas de 100 de ellas) tienen un saldo de su
balanza comercial sistematicamente positivo, que tien-
de a elevarse durante el periodo analizado, mientras
que el del resto de la economia conforma su contracara:
negativo y notablemente elevado.

Considerando ahora la distribucion de ese elevado supe-
ravit comercial que obtienen las grandes firmas oligo-
policas de la economia local, se percibe que los grupos
economicos conforman la fraccion que a partir de 1994
encabeza las posiciones. En otras palabras, si bien los
grupos economicos resintieron significativamente su
influencia en la economia real, siguen permaneciendo
en ella insertos en especial en la produccion de bienes
exportables con una escasa incidencia de los productos
importados en sus insumos.

En este contexto, resulta evidente que surge una cues-
tion trascendente como es la identificacion de las cau-
sas que determinan esas ventas de empresas tan pro-
nunciadas por parte de los grupos econémicos que, a su
vez, constituiran el nucleo central de la extranjerizacion
de la economia argentina a partir del segundo quinque-
nio de la decada de 1990.

La primera hipotesis respecto a la problematica plan-
teada es asumir que el nuevo contexto macroeconémi-
€O que se pone en marcha a principios de la década pa-
sada haya tenido un impacto particularmente negativo
en la rentabilidad de sus firmas controladas o vincula-
das, tras lo cual sus accionistas decidieron vender con
celeridad sus activos fijos. Al respecto, y para evaluar
dicha hipétesis, en el Cuadro Ne 4.6. consta la evolucion
de la masa de utilidades obtenida por cada una de de
las formas de propiedad analizadas en distintos subpe-
riodos de referencia.

Restringiendo el analisis a la problematica planteada,
estas evidencias empiricas indican que, a lo largo de
los quince afos bajo estudio, las firmas controladas por
los grupos econdmicos obtuvieron una rentabilidad por
empresa que las ubica en la segunda posicion, luego de
las asociaciones hasta el afio 2000 y de los conglome-

rados extranjeros hasta 2005, y es sistematicamente
mas elevada que la obtenida en promedio por las 200
empresas de mayor facturacion.

Es decir, que las evidencias disponibles invalidan la hi-
potesis planteada, dejando aun sin respuesta el inte-
rrogante original y, mas aun, lo vuelven mas intrincado
porque indican que los vendedores netos de los activos
fijos (los grupos econémicos) eran una de las fracciones
del capital dominante que exhibia una masa de utili-
dades significativa y superior al promedio de la cupula
durante todo el periodo analizado, lo cual contraria la
experiencia historica en esta materia. La investigacion
de esta cuestion implica incursionar en la naturaleza
particular que asume este fenémeno y la manera que
esta influye en el comportamiento de los compradores
y de los vendedores de las firmas transferidas.

En este sentido, para comprender la decision de compra
es insoslayable tener en cuenta que, al tener muchas de
las empresas transferidas un privilegiado tratamiento
normativo durante los afios noventa, ostentaban una
de las mayores rentabilidades de la economia real o,
en el peor de los casos, de sus respectivas actividades.
Ello significa que exhibian, dada la vigencia del régimen
de convertibilidad con tasa de cambio fija, elevadas
utilidades en délares, lo cual determinaba que fueran
altamente rentables en términos internacionales. De alli
el interés de los capitales extranjeros por acceder a la
propiedad de estas.

Respecto a los vendedores, asume una peculiar relevan-
cia recordar que el precio de venta del activo fijo esta
en funcion de su nivel de rentabilidad vy, por lo tanto,
en el contexto macroeconémico mencionado, su precio
de venta conllevaba significativas ganancias patrimo-
niales, pero estas serian potenciales —y por lo tanto
pasibles de desaparecer en el tiempo ante cambios sig-
nificativos en los precios relativos como, por ejemplo,
una devaluacion del signo monetario—, a menos que se
efectivizara su transferencia. Como el objetivo fue rea-
lizar esas ganancias patrimoniales y no invertir en otras
actividades econdmicas, la manera de conservarlas en
las monedas de los paises centrales consistio en remi-
tirlas al exterior para independizarlas de los vaivenes
de los precios relativos internos, especialmente del tipo
de cambio en una etapa de creciente sobrevaluacion del
peso. De esta manera, un activo fijo cambia de natura-
leza y queda subsumido en la logica de la valorizacion
financiera que imperaba en la época.

Por cierto, las bases para obtener ganancias patrimo-
niales o de capital mediante la enajenacion de firmas
prestadoras de los servicios publicos privatizados o de
aquellas que acttan en la produccion de bienes son di-
ferentes. En las ventas de las empresas privatizadas,
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Cuadro Ne 4.4 Participacion accionaria y transferencias de capital realizadas por los principales conglomerados economi-

cos en los distintos sectores privatizados, 1994-2001 (a)

Pérez . A Loma . .
Techint Astra Roggio CEl Macri Soldati
Companc Negra
1994 2001 1994 2001 1994 2001 1994 2001 1994 2001 1994 2001 1994 2001 1994 2001

Concesiones Viales

Nuevas Rutas

Camino del Abra

Caminos del Qeste

Covicentro

Covinorte

Red Vial Centro

Servicios Viales

Caminos Australes

Coviares

Covimet

Concanor

Covisur

Autopistas del Sol

Electricidad

Central Costanera

Edesur

Transener

Edelap

Edenor

Central Term. GlUemes

Pichi Picun Leufu

Central Term. Genelba

Urugua-i

Yacylec

Litsa

Gas

Metrogas

TGS

TGN

Dist. Gas Pampeana

Dist. Gas del Sur

Dist. Gas del Centro

Dist. Gas Cuyana

Gas Natural BAN

Dist. del Litoral

Telecomunicaciones

Telefonica de
Argentina

Telecom Argentina
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Ferrocarriles

F. Pampeano

TBA

Metrovias

Ferrosur Roca

Tren de la Costa

Agua y desagiies

Aguas Argentinas

Industria siderurgica

Siderar

Aceros Zapla

(a) El gris claro indica la existencia de participaciones accionarias y el gris oscuro la venta de estas.

Fuente: Area de Economia y Tecnologia de la FLACSO sobre la base de informacién oficial.

Cuadro Ne 4.5 Distribucion del saldo comercial total y de las 200 empresas de mayores ventas segun tipo de capital,

1993-2001 (en millones de dolares)

Saldo de la Balanza Saldo de la Balanza Comercial de las
Comercial del pais 200 empresas de mayores ventas
~ 200
Ano Conglo- Empresas
empresas Resto de la Grupos Empresas
Total del pais merados locales inde- Asociaciones
de mayores economia econémicos extranjeras
extranjeros pendientes
ventas
1993 -5.689 2.736 -8.417 1.211 143 535 1.231 -384
1994 -7.918 2.348 -10.261 1.614 107 422 858 -653
1995 -1.079 5.858 -6.932 2.994 326 603 1.394 541
1996 -1.787 7.498 -9.285 3.357 1.025 929 1.349 838
1997 -6.508 8.080 -14.588 3.332 1.301 843 1.697 907
1998 -7.542 9.046 -16.588 2.183 2.069 794 2.585 1.414
1999 -4.906 7.310 -12.215 2.410 2.160 484 1.871 385
2000 -1.832 8.429 -10.260 2.782 1.909 615 2.507 616
2001 3.522 10.151 -6.629 2.659 2.633 420 3.385 1.053

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los balances de las empresas, las revistas Mercado y Prensa Econémica e informacién del INDEC.

dado el contexto de un régimen convertible, las ga-
nancias patrimoniales se originaron en dos procesos
que se despliegan sucesivamente a lo largo del tiempo.
El primero de ellos consiste en el escaso monto que
percibié el Estado por la venta o concesion de sus em-
presas a los sectores dominantes, por la convergencia
de una marcada subvaluacién de los activos publicos
y la aceptacion de que una parte muy significativa del
pago se realice con bonos de la deuda externa a valor
nominal y no de mercado (capitalizacién de bonos de
la deuda externa). A este reducido precio inicial, le si-

gue otro proceso que consiste en la implementacion de
sucesivas renegociaciones de los contratos originales
que sistematicamente estuvieron orientados a garan-
tizar una elevacion de la rentabilidad empresaria, a las
cuales se le agregaron los notorios incumplimientos de
estos consorcios privados que operaron en el mismo
sentido —indexacion en dolares de las tarifas, incum-
plimientos en términos de las inversiones comprome-
tidas, asi como en el traslado de reducciones imposi-
tivas y los incrementos de productividad a las tarifas,
etc.— [55].
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Cuadro Ne 4.6 Evolucion de la masa de utilidades segun forma de propiedad, 1991-2005 (en millones de pesos de

diciembre de 2005)

Forma de propiedad 1991-1995 1996-2000 2001-2005 1991-2005
Estatales -78,7 -0,2 -8,8 =292
Grupos econémico locales 28,9 52,6 73,9 51,8
Empresas locales independientes 13,3 21,6 22,7 19,2
Conglomerados extranjeros 21,0 30,9 89,0 47,0
Empresas transnacionales 19,5 13,5 37,7 23,6
Asociaciones 88,1 89,2 -8,6 56,2
Total 30,2 44,8 37,0 37,3

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los balances de empresas y las revistas Prensa Econémica y Mercado.

La conjuncion de ambos factores (subvaluacion de
las empresas privatizadas y alta rentabilidad poste-
rior) determino la emergencia de elevadas y crecien-
tes ganancias patrimoniales, pero no inmediatamente
sino anos después de la transferencia de los activos
publicos, una vez que lograron consolidar una elevada
rentabilidad. Por eso, la venta de las participaciones
accionarias en estos consorcios privados se comienza
arealizar, en su mayoria, desde mediados de la década
del noventa en adelante.

Un ejemplo permite constatar la magnitud que alcan-
zan las ganancias patrimoniales en este tipo de trans-
ferencias de capital. Al respecto, en el Cuadro Ne 4.7.
consta una estimacion de las ganancias patrimoniales
y el rendimiento anual total obtenido por algunos gru-
pos econémicos que participaron en la propiedad de los
consorcios privados que surgen a partir de la privati-
zacion de ENTel y que luego vendieron esas tenencias
accionarias.

Aun sin realizar un analisis pormenorizado, es insos-
layable destacar el elevado rendimiento (ganancias
patrimoniales + corrientes) obtenido por los grupos
economicos controlantes, que en ninguna ocasion son
inferiores al 24% anual acumulativo sobre el capital
invertido, llegando en el caso del grupo Sociedad Co-
mercial del Plata (Soldati) al 82,1% anual acumulativo
sobre el capital invertido inicialmente.

Cabe insistir en que el nivel extraordinariamente alto
de las ganancias de estos capitales es el resultado del
bajo precio inicial de los activos publicos y de la gran
magnitud de sus ganancias corrientes y provoco que
algunos grupos econémicos transfieran al capital ex-
tranjero no solo sus tenencias accionarias en las empre-
sas privatizadas, sino incluso la totalidad de sus activos
fijos. Sin dudas, el caso paradigmatico en este sentido
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es el grupo econdmico Astra, que le transfiere a Repsol
la totalidad de sus empresas.

Respecto a las empresas productivas, desvinculadas de
la privatizacion de las empresas estatales, las ganan-
cias patrimoniales provienen del valor de mercado en
el momento de la venta respecto a la valuacion media
historica en délares de la empresa. El diferencial entre
ambos parametros se pone de manifiesto muy rapida-
mente a partir de la vigencia del régimen convertible
porque durante los primeros afios se expande el consu-
mo y comienza la apreciacion del peso que impacta in-
mediatamente sobre el valor del activo fijo en dolares y
su efecto sobre la estructura de costos es neutralizado,
al menos de forma parcial, por la “devaluacion fiscal”
que se implementa en esos afios [56]. Por esta razon,
las transferencias de capital dentro de los sectores do-
minantes comienzan con operaciones que involucran
a firmas productivas oligopdlicas, desvinculadas de la
privatizacion de las empresas estatales pero contempo-
raneas con el momento algido de este Ultimo proceso.
Asi, por ejemplo, de acuerdo con la informacion dispo-
nible entre las primeras transferencias de propiedad
significativas se encuentra el Establecimiento Modelo
Terrabusi S.A., firma lider en la produccion de alimentos
que, a comienzos de 1994, es vendida por el grupo eco-
nomico Montagna-Terrabusi, integrante de los grupos
econémicos, a RJR Nabisco (capitales norteamericanos)
por alrededor de 230 millones de dolares. Este grupo
economico adquiere mas tarde alrededor de 10 mil
hectareas en la provincia de Buenos Aires, las cuales se
suman a las 15 mil hectareas que ya controlaba en ese
distrito, lo cual pone de manifiesto una caracteristica
que se analizara luego y que consiste en el énfasis que
pone en marcha esta fraccion de capital en asentarse en
producciones exportadoras [57].



Cuadro Ne 4.7 Ganancias patrimoniales y rendimiento anual total de la inversién inicial en la adquisicion de ENTel de un

conjunto seleccionado de grupos econdomicos empresarios (en porcentajes y millones de dolares)

Soldati Techint Pérez Companc
. Cointel / Cointel / Cointel /
Empresa prestataria Nortel / Telecom
P P Telefonica de Telefonica de Telefonica de / .
. . . Argentina
Argentina Argentina Argentina
Participacion accionaria 52% 8,3% 15,2% 25,0%
(1) Inversion inicial* 18 43 79 112
Afo de la venta julio 1993 abril 1997 febrero 1997 julio 1999
(II) Monto de la venta 85 240 515 379
(IM=(I)-(1) Ganancias patrimoniales 67 197 436 267
(IV) Ganancias corrientes
17,7 105,2 185,5 3284
acumuladas**
(V)=(lI+(1V) Ganancias totales 84,7 302,2 621,3 5954
Rendimiento anual de la inversion
82,1% 40,4% 40,4% 24,1%
total
Rendimiento anual de la inversion
o 82,1% 40,4% 40,4% 24.1%

* El monto de la inversion inicial surge del producto entre el importe abonado por el consorcio controlante de cada empresa al Esta-

do Nacional al momento de la adjudicacion de la empresa vy la cuota parte de capital con que el conglomerado particip6 originalmen-

te en esta.

** Se trata de la proporcion de las utilidades netas de las empresas distribuidoras de gas que le correspondit a cada propietario en

funcion de su participacion accionaria en el consorcio controlante hasta el momento en que se desprende de su propiedad.

Fuente: Area de Economia y Tecnologia de la FLACSO en base a balances de las empresas.

4.2.2 Las empresas locales independientes

La indagacion de las caracteristicas que exhiben las
firmas locales independientes (como se sefald, asimi-
lables —a nivel de la cupula empresaria del pais— al con-
cepto tradicional de burguesia nacional) demanda una
primera vision de mas largo plazo. En este contexto, es
pertinente analizar su trayectoria a través de la canti-
dad de firmas controladas y la incidencia de estas en la
facturacion de la cipula empresaria (Grafico Ne 4.5.).

Estas evidencias empiricas indican que se registran
diversas alternativas durante los treinta afos que
median entre 1975 y 2005. Tanto la cantidad de fir-
mas como la participacion en las ventas totales de la
burguesia nacional disminuyeron acentuadamente
durante la dictadura militar, para recuperarse en los
restantes afnos de la década de 1980 y primeros de
la siguiente. Por el contrario, desde 1993 hasta 2002
la contraccion de ambas variables es sumamente
acentuada, en especial en la cantidad de firmas, que
en 2001 llegan a 25, es decir, menos de la mitad que
en 1975. Finalmente, desde 2002 en adelante, ambas

variables expresan un timido mejoramiento pero bien
alejado de los valores iniciales.

Sin embargo, mas alla de las diferentes alternativas co-
yunturales, lo relevante de destacar es la existencia de
una discrepancia en la tendencia que exhibe la cantidad
de firmas que controla esta forma de propiedad y la
seguida por la participacion de la facturacion de estas
en las ventas totales de la clpula. En efecto, mientras
que la cantidad de firmas disminuye significativamente
(-46%), su incidencia en las ventas de la ctpula lo hace
en mucho menor medida (cerca del -15%). Es decir, se
plantea el interrogante acerca de las razones que im-
pulsan en el largo plazo un aumento del tamafio relati-
vo en términos de las ventas de las firmas controladas
por la burguesia nacional.

Una primera hipdtesis al respecto seria asumir que a lo
largo de las Ultimas décadas se registrd en esta forma de
propiedad la expulsion de los integrantes mas pequefos y
endebles, lo cual hizo que se redujera acentuadamente la
cantidad de empresas, quedando los de mayores dimen-
siones y mas competitivos, de alli que aumente el tamafio
relativo de estas firmas en términos de su facturacion.
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Grafico Ne 4.5 Evolucion de la cantidad de firmas y de la incidencia en las ventas de la cUpula de las empresas locales

independientes, 1975-2005 (en cantidad y porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los balances de empresas vy las revistas Prensa Econémica y Mercado.

Sin embargo, como queda reflejado en el Cuadro N2 4.8.,
la principal modificacion que se registra en el largo pla-
70 en esta forma de propiedad es el tipo de actividad
econoémica que desarrollan sus firmas controladas.

En términos de la cantidad de empresas se expresa no
solo, como se mencion6 antes, una reduccion de estas,
sino también una profunda modificacion en el tipo de
actividad economica que llevan a cabo. Mientras que en
1975 el 95% de las firmas que integraban la burgue-
sia nacional eran industriales, en 2005 solo el 32,1%
realizaban esa actividad. Mas aun, a principios de la
década de 1990, poco mas del 50% de esas empresas
eran industriales. Por el contrario, a principios del perio-
do analizado, las empresas comerciales controladas por
la burguesia nacional no formaban parte del panel de
las 200 empresas de mayores ventas, mientras que en
2005 representan el 53,6%.

Esta transmutacion sectorial que irrumpe al analizar la
cantidad de empresas que integran esta forma de pro-
piedad se replica en términos de las ventas relativas.
La reduccion de la importancia de la facturacion de las
firmas industriales en el total de las ventas de la bur-
guesia nacional es espectacular (del 93,8% en 1975 al
24,9% en 2005) al igual que su incidencia en las ventas
de la cupula (del 11,3% en 1975 al 4,6% en 2005). La
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contrapartida de esta disminucién de la importancia de
las ventas realizadas por las empresas industriales se
encuentra en la expansion de la incidencia de las reali-
zadas por las firmas comerciales.

En sintesis, durante el periodo analizado la burguesia
nacional se reafirma como la forma de propiedad mas
endeble de la cUpula a través de cualquiera de los in-
dicadores disponibles y, al mismo tiempo, se profun-
diza un cambio de notable importancia como es que
deja de ser primordialmente industrial (en un escena-
rio caracterizado por el profundo y regresivo proceso
de desindustrializacién) para devenir, principalmente,
en comercial. Rasgo que permanece como una carac-
teristica estructural aun luego de la profunda crisis de
2001-2002. Se trata de una comprobacion de primer
orden de importancia porque histéricamente la bur-
guesia nacional, a partir de su insercién en particular
industrial, y su alianza con la clase trabajadora, fue la
fraccion del capital que intent6 consolidar un proceso
de acumulacién de capital centrado en la expansion
y diversificacion de la industria local mediante la sus-
titucion de importaciones y un crecimiento de las ex-
portaciones industriales. Sobre esa base, enfrentaba el
predominio extranjero y de la oligarquia diversificada
que impulsaba politicas aperturistas y la consecuente



Cuadro Ne 4.8 Evolucion de la cantidad de empresas y la incidencia de las ventas de las empresas locales independientes,
segun principales actividades, 1976-2005 (en cantidad y porcentajes)

| 1976 | 1984 | 1989 | 1991 | 1995 | 1998 | 2001 | 2003 | 2005

Cantidad de empresas

Total 40 29 38 39 38 26 25 28 28
Industria 38 27 25 22 12 8 8 9 9
% industria/total 95,0 93,1 65,8 56,4 31,6 30,8 32,0 32,1 32,1
Comercio 0 0 12 11 20 13 10 13 15
% comercio/total 0,0 0,0 31,6 28,2 52,6 50,0 40,0 46,4 53,6
Ventas

Total (% ventas de la cUpula) 7,7 5,3 10,7 10,0 12,5 8,7 9,5 8,1 8,5
Industria

% de sus ventas 93,8 95,5 68,1 48,7 19,6 26,6 24,0 29,1 24,9
% ventas industriales de la ctpula 11,3 10,0 13,7 10,7 55 54 6,1 53 4,6
Comercio

% de sus ventas 0 0 30,8 39,5 66,8 55,5 53,3 52,5 57,2
% ventas comerciales de la ctpula 532 51,3 533 27,5 27,2 28,5 36,2

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los balances de empresas y las revistas Prensa Econémica y Mercado.

especializacion en la produccion de bienes con ventajas
comparativas naturales.

4.3 Formas de propiedad que sustentan el vertiginoso
avance del capital extranjero desde mediados de la
década de 1990

El acentuado avance del capital extranjero en las ventas
constituye, como se indico, uno de los rasgos relevantes
de las transformaciones que se suceden en la cupula
empresaria desde comienzos de la década de 1990
hasta nuestros dias. A ello se le debe agregar ahora, tal
como se constata en el Grafico Ne 4.6., que este com-
prende a todas las fracciones que lo conforman.

En efecto, tanto los conglomerados extranjeros (aque-
llas casas matrices con 6 0 mas subsidiarias en el pais)
como las empresas transnacionales (inversores ex-
tranjeros con menos de seis subsidiarias), incrementan
muy acentuadamente sus respectivas participaciones
en las ventas de la clpula (del 13% al 29% los prime-
ros, y del 10% al 30% las otras). No obstante, entre
ellas hay diferencias cuantitativas y cualitativas que es
necesario tener en cuenta. Las empresas transnaciona-
les aumentaron tanto su incidencia en las ventas como
la cantidad de firmas controladas (de 27 a 75 entre
los afios extremos) en forma ininterrumpida (salvo el

afio 2001). En cambio, los conglomerados extranje-
ros incrementaron su participacion en las ventas con
menor intensidad, manteniendo inalterada la cantidad
de empresas controladas entre los afios extremos (27
firmas), pero luego de haberlas acrecentado significati-
vamente hasta 1999.

Por lo tanto, hacia el final del periodo las firmas de los
conglomerados tienen un tamafio medio (facturacion
por empresa) muy superior a las controladas por las
empresas transnacionales. Rasgo, este ultimo, estre-
chamente vinculado a la insercion sectorial de cada una
de estas fracciones del capital extranjero.

Al respecto, en el Cuadro Ne 4.9. constan la cantidad de
empresas Y la incidencia en las ventas de la cupula segun
el sector de actividad durante los afos en que se regis-
tran alteraciones significativas (entre 1998 y 2005).
Como se dijo, una caracteristica inédita del capital ex-
tranjero en la actualidad es que conjuga las caracteris-
ticas de su implantacion del modelo agroexportador y
de la sustitucion de importaciones (aunque con claros
matices en cuanto a sus formas de radicacion). En este
sentido, las evidencias del Cuadro Ne 4.9. indican que
ese atributo es compartido por las fracciones del capital
extranjero ya que ambas cubren un amplio espectro de
actividades econémicas.

Sin embargo, también es relevante sefalar, por la im-
portancia que asume en nuestros dias, que hay una ac-
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Grafico Ne 4.6 Evolucion de la cantidad de empresas y de la participacion en las ventas totales de los conglomerados
extranjeros y las empresas transnacionales, 1991-2005 (en cantidad y porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los balances de empresas v las revistas Prensa Econémica y Mercado.

tividad que constituye una excepcion porque esta en
manos de capitales nacionales: la construccion. En esta
no hay ninguna firma controlada por los conglomera-
dos extranjeros y so6lo una es propiedad de una em-
presa transnacional de origen sueco vinculada a hechos
de corrupcion (Skanska), que fue adquirida en 1999 a
la firma Sade, perteneciente al grupo econémico local
Pérez Companc.

Otra caracteristica que comparten ambos tipos de em-
presas extranjeras es que la produccién manufacturera
constituye la actividad econdmica en la que se congrega
una parte mayoritaria de sus firmas. Sin embargo, no
ocurre lo mismo en términos de las ventas a partir de
1999 por dos razones. La primera es que en los conglo-
merados extranjeros la participacion relativa del petroleo
supera la que alcanzan las ventas industriales, debido a
la importancia que tuvo la compra de YPF por parte de
Repsol en 1999. Es asi que desde el punto de vista de las
ventas las empresas transnacionales estan fuertemen-
te asentadas en la produccion industrial, mientras que
los conglomerados extranjeros lo estan en la petrolera y
solo después en la actividad manufacturera.
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Al fin es pertinente mencionar que, en el contexto del
abandono de la convertibilidad y la devaluacién real de
la moneda local mas profunda de las ultimas décadas,
se registra un acentuado incremento relativo de las ex-
portaciones en las ventas totales de ambas fracciones
del capital extranjero (Grafico Ne 4.7.).

Al respecto, cabe sefialar que, si bien a partir de 2002
se incrementa la importancia del mercado externo en
las ventas totales para el capital extranjero en su con-
junto, la incidencia de las exportaciones tiene un punto
de partida, una intensidad y una evolucion diferente
entre las dos fracciones del capital que lo conforman, y
de ambas con el total de la cUpula.

En las ventas totales de las 200 mayores firmas, la par-
ticipacion de las exportaciones en la facturacion entre
2001y 2002 seincrementa el 91% (pasando del 17,2%
al 32,8% de las ventas), superando el crecimiento tan-
to de las empresas transnacionales (86%) como de los
conglomerados extranjeros (que aumentan el 80%).
De esta manera, se pone de manifiesto que, como se
analizara con mayor detalle mas adelante, las firmas
extranjeras no fueron las formas de propiedad mas be-



Cuadro Ne 4.9 Evolucion de la cantidad de empresas y de la distribucion de las ventas de los conglomerados extranjeros
y las empresas transnacionales segun sector de actividad, 1998-2005 (en cantidad y porcentajes)

Com. | Const. | Ind. | Petro. | Serv. | Total | Com. | Const. | Ind. | Petro. | Serv. | Total
Cantidad de empresas Distribucion de las ventas (%)
A. Conglomerados extranjeros A. Conglomerados extranjeros
1998 4 0 17 4 2 27 14,1 0,0 58,1 25,3 25| 100,0
1999 5 0 18 5 8 36 11,8 0,0 28,7 34,0 25,51 100,0
2000 5 0 16 5 7 33 14,0 0,0 231 38,2 24,71 100,0
2001 5 0 16 3 7 31 14,3 0,0 25,0 35,1 25,6 | 100,0
2002 2 0 15 4 9 31 6,4 0,0 28,7 433 19,6 | 100,0
2003 3 0 14 4 7 29 6,6 0,0 25,5 45,8 17,1 100,0
2004 3 0 16 3 4 27 6,8 0,0 34,3 44,0 89| 1000
2005 3 0 16 3 4 27 6,0 0,0 35,9 40,5 9,6 100,0
B. Empresas transnacionales B. Empresas transnacionales

1998 13 0 40 3 2 58 28,8 0,0 64,6 3,3 3,31 100,0
1999 14 1 35 5 5 60 28,1 2,1 57,6 6,6 56| 100,0
2000 14 1 36 6 7 64 22,8 14 58,3 9,2 8,4 100,0
2001 14 1 33 6 6 60 24,3 14 57,0 9,8 741 100,0
2002 10 1 47 12 5 75 18,3 1,6 61,0 14,9 43| 100,0
2003 11 1 44 12 7 75 20,4 14 58,6 14,6 5,01 100,0
2004 11 1 46 11 5 74 15,3 1,7 64,9 13,6 45| 1000
2005 12 1 43 11 8 75 15,6 0,7 63,8 138 6,0 100,0

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los balances de empresas y las revistas Prensa Econémica y Mercado.

neficiadas por la profunda devaluacion que caracterizé
el final del régimen de la convertibilidad.

Asimismo, en el momento de la devaluacion, la insercion
externa de las empresas transnacionales era significati-
vamente superior a la que exhibian en ese momento los
conglomerados extranjeros e incluso el total de la cupula
(27,9% de sus respectivas ventas contra el 16,1% vy el
17,2% de las otras, respectivamente). Esto se debia a la
importancia de las exportaciones que realizaban deter-
minadas firmas automotrices (como Peugeot o Volkswa-
gen) y en especial algunas de las grandes exportadoras
de cereales (como Cargill, La Plata Cereal o Nidera).
Desde ese punto inicial, la significacion de las exportacio-
nes supera el 50% de las ventas totales de las empresas
transnacionales para luego, en el marco de altas tasas
de crecimiento del PBI, reducirse significativamente de-
bido al sostenido dinamismo de la demanda interna en
el marco de la fuerte insercion industrial de esta forma
de propiedad. Sin embargo, a pesar de que ese compor-
tamiento se repite, con cierto defasaje, en el total de la
CUpula, no se replica en los conglomerados extranjeros
en los cuales la importancia de las ventas externas au-

menta sostenidamente hasta 2005, momento en que
representa el 38,9% de la facturacion total.

Esta discrepancia merece ser analizada con mayor deta-
lle ya que opaca una conclusién relevante como es que,
tanto para el conjunto de la cUpula empresaria como
para las fracciones extranjeras que participan en ella,
el empuje inicial para la reactivacion postdevaluacion
estuvo centrado en las ventas externas, pero luego ese
papel comienza a ser desempefiado por la expansion
del mercado interno. Al respecto, y con la intencién de
dilucidar las causas de ese comportamiento, en el Cua-
dro Ne 4.10. se consigna la importancia de las exporta-
ciones en las principales actividades de las fracciones
extranjeras.

Estas nuevas evidencias aportan elementos relevantes
para el tema planteado, ya que permiten comprobar
que en los conglomerados extranjeros se registra una
participacion creciente de las exportaciones en las ven-
tas totales debido a la influencia de la produccion de
hidrocarburos, en la cual la incidencia de las exportacio-
nes sube sostenidamente desde la crisis de la converti-
bilidad hasta 2005, del 34,2% al 44,3%.
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Grafico Ne 4.7 Incidencia del mercado externo en las ventas de la clpula seguin formas de propiedad, 1991-2005 (en
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los balances de empresas y las revistas Prensa Econémica y Mercado.

Asimismo, se verifica que esa creciente orientacion ex-
portadora en la produccién petrolera es neutralizada
por la trayectoria de la produccion industrial en esta
materia, en tanto la importancia relativa del mercado
externo decae ostensiblemente en 2004-2005.

Por otra parte, esta informacion también permite es-
clarecer las peculiaridades que exhiben las empresas
transnacionales en este campo. El analisis sectorial in-
dica que la retraccion relativa del mercado externo en
los Ultimos afos de la serie no es mayor debido a la
fuerte insercién exportadora de las empresas petro-
leras y mineras, en un contexto local e internacional
sumamente favorable y en un contexto normativo
plenamente funcional a sus intereses y dinamica de
acumulacion de capital.

4.4 Auge y ocaso de las asociaciones en la capula
empresaria

Como se indico, las asociaciones alcanzan su mayor
gravitacion en las ventas de la cupula durante el pri-
mer quinquenio de la década de 1990. Sin embargo,
tal como se verifica en el Grafico Ne 4.8, su declinacion
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conlleva una paradoja porgue ella no esta vinculada a
una reduccion de la cantidad de empresas.

En efecto, estas evidencias permiten constatar que
mientras la participacion de las asociaciones se reduce
significativamente a partir de 1993, la cantidad de em-
presas que conforman esta forma de propiedad alcanza
su maximo en 2001 (48 empresas) y recién de alli en
adelante desciende, llegando a 36 en 2005. En otras pa-
labras, a partir de la disociacién entre ambas variables se
puede concluir que desde los primeros afios de la década
de 1990 se verifica una tendencia a la disminucion del
tamafio medio (ventas por empresa) de las firmas que
integran las asociaciones, lo cual no es llamativo porque
alli se encuentra una gran parte de las empresas privati-
zadas que fueron segmentadas antes de su transferen-
cia al capital privado y que, de todas maneras, forman
parte de las mayores firmas de la cUpula [58].

Dilucidar esta aparente paradoja resulta de suma im-
portancia porque implica develar la naturaleza de las
asociaciones y, en consecuencia, esclarecer no sélo el
problema planteado sino otros de igual enjundia. Para
avanzar en esta problematica se presentan en el Cuadro
Ne 4.11, las etapas y la composicién de las asociaciones
en cada una de ellas durante el periodo analizado.



Cuadro N2 4.10 Evolucion de la incidencia exportadora en los conglomerados extranjeros y las empresas transnacionales

segun principales sectores de actividad, 2000-2005 (en millones de pesos de diciembre de 2005 y porcentajes)

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Conglomerados extranjeros

Industria 8.472 8.322 16.895 15.515 21.445 27.798
% exportaciones 33,0 381 49,0 63,7 52,3 52,2
Petroleo 13.994 11.704 25.508 27.828 27.500 31.368
% exportaciones 16,8 17,6 34,2 37,5 44,4 44,3
Total 36.610 33.298 58.878 60.815 62.477 77.426
% exportaciones 14,9 16,1 28,9 334 37,5 38,9
Empresas transnacionales

Comercio 5.240 4.977 9.190 11.133 10.051 12.387
% exportaciones 26,3 26,4 52,6 52,8 61,8 56,9
Industria 13.730 11.966 31.482 32.823 43.755 51.117
% exportaciones 24,9 27,6 42,0 46,4 42,4 36,4
Petroleo 2.115 2.011 7.486 8.000 8.901 10.953
% exportaciones 60,2 54,1 80,7 92,2 95,7 79,2
Total 23.013 20.479 50.311 54.674 65.633 79.232
% exportaciones 26,5 27,9 51,9 52,2 51,1 43,3

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los balances de empresas y las revistas Prensa Econémica y Mercado.

A comienzos de la década, en las asociaciones se expre-
saron los primeros resultados del programa de privati-
zaciones que se puso en marcha poco tiempo antes en
el pais. Casi la totalidad de las empresas publicas que se
transfirieron al sector privado desde 1990 en adelante
pasaron a engrosar esta forma de propiedad debido a
que en ellas participaban asociadamente las fraccio-
nes del capital mas relevantes de la economia argen-
tina (grupos econémicos, empresas transnacionales o
conglomerados extranjeros y bancos transnacionales),
conformando de esta manera una “comunidad de ne-
gocios” [59]. De hecho, como se aprecia en el Cuadro No
4.11. estas concentraban el 47,6% de la facturacion de
las asociaciones en 1991.

Ademas, junto a ellas se encuentran otros conjuntos de
firmas que estan desvinculadas de ese programa. Se
trata, en primer término, de las grandes firmas contro-
ladas por capitales extranjeros que desde la segunda
mitad de la década del setenta adoptaron estrategias
defensivas debido a la profunda crisis que se habia des-
plegado con especial intensidad en el complejo metal-
mecanico y, en particular, en la produccion automotriz.
Cabe recordar al respecto que, a partir de esos anos, se
registro una sensible reduccion de la cantidad de firmas
extranjeras que actuaban en la produccion automotriz

(General Motors S.A. en 1978y, posteriormente, Citroén
S.A, Chrysler S.A.), mientras que otras fusionaron sus
plantas y operatoria comercial (tal el caso de Fiat S.A.
y Peugeot S.A.). La incorporacion de nuevas empresas
también estuvo presente en este profundo cambio es-
tructural de la actividad, pero esta se concreté sobre la
base de la adquisicion de plantas industriales existentes
pertenecientes a empresas extranjeras que abandona-
ron la produccion en el pais (Volkswagen S.A. compré la
planta fabril de Chrysler Argentina S.A.) [61].

En este contexto, durante esos afios y con los mismos
objetivos defensivos, Fiat S.A. y Peugeot S.A. confor-
man la empresa Sevel, en la que se incorpora como so-
cio mayoritario (o representante) el grupo econémico
Sociedad Macri (Socma). Asimismo, Renault Argentina
constituye CIADEA con la participacion de capitales lo-
cales (Antelo), que asumen la direccion de la empresa y,
por ultimo, a fines de la década del ochenta, Ford y Vo-
lkswagen constituyen Autolatina. Todas estas empre-
sas pasan a engrosar las asociaciones y son centrales en
las firmas que se considera que adoptaron estrategias
defensivas, las cuales alcanzan una participacion signi-
ficativa en las ventas de las asociaciones.

Por otra parte, también dentro de las asociaciones se
encuentra, en 1991, un conjunto de firmas controladas
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Grafico Ne 4.8 Evolucion de la cantidad de empresas y de la incidencia de las ventas de las asociaciones en la cupula,

1991-2001 (cantidad y porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los balances de empresas y las revistas Prensa Econémica y Mercado.

por capitales que sufrieron graves problemas economi-
cos y financieros durante la década anterior debido a la
crisis y su estrategia empresaria, tal es el caso de Alpar-
gatas (que a raiz de la critica situacion de la industria
textil algodonera cierra varias de sus plantas fabriles)
y del grupo Celulosa Argentina. Sin dudas, el caso mas
relevante es este Ultimo, ya que su comprometida si-
tuacion econémica y financiera termina en su quiebra 'y
disolucion a raiz de las crisis hiperinflacionarias de 1989
y 1990. Se trataba de uno de los grandes grupos eco-
nomicos locales que controlaba la fabricacion de pasta
celulosica y de papel en el pais a través de multiples
empresas y plantas fabriles entre las que se contaban
Alto Parana S.A. y Celulosa Argentina S.A. [61]. A raiz
de su colapso, las principales empresas de este grupo
econdémico pasaron a ser propiedad del Citicorp Equi-
ty Investment (CEl), holding financiero controlado por
el Banco Citi con la participacion del grupo econémico
Werthein, el Banco Republica (R. Moneta) y otros accio-
nistas extranjeros, entre los que se encontraba Soros.
En conjunto, este panel compuesto por las firmas que
colapsan a raiz de la crisis de 1989-1990 representa el
8,9% de las ventas de las asociaciones en 1991.
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Al fin se encuentra como integrante de las asociaciones
en 1991 la primera expresion de los nuevos negocios
que van a surgir durante esta década, representando el
4,7% de las ventas de esta forma de propiedad. En este
caso, se trata del supermercado Carrefour, que comien-
za siendo una asociacion entre capitales nacionales y
extranjeros para en los afios posteriores, como sucedi6
con multiples emprendimientos, terminar en manos de
capitales extranjeros (en este caso, franceses).

Esta situacion inicial se altera significativamente duran-
te el primer quinquenio de la década de 1990 debido a
la velocidad y profundidad que adquiere el programa de
privatizacion de empresas publicas y al mantenimiento
sistematico de la conformacion de la “comunidad de
negocios” entre las principales fracciones del capital
dominante. De esta manera, entre 1992 y 1995 se in-
corporan numerosas y grandes firmas cuyo capital fue
transferido (o concesionado, segun los casos) al capi-
tal privado. Asi, a las anteriores, se le agregan ahora
YPF (en la que el Estado conservaba aun el 30% del
capital), las empresas eléctricas (Edenor y Edesur) y
diferentes empresas derivadas de la privatizacion de
Gas del Estado (Metrogas, Transportadora de Gas del



Cuadro Ne 4.11 Etapas y composicion de las asociaciones en cada una de ellas, 1991-2005* (en porcentajes y millones
de pesos de diciembre de 2005)

1991 1992-1995 1996-2001 2002-2005
1. Privatizadas
% ventas
. 47,6 65,7 43,0 49,9
asociaciones
Ventas por empresa
(millones de pesos 1.364 2.014 958 1.311

2005)

Principales empresas
(por orden de
importancia)

Telefénica; Telecom;
Aerolineas Arg.;
Telintar; Cielos del
Sur; Startel

YPF; Telefonica;
Telecom; Aerolineas
Arg.; Edesur; Edenor;

Metrogas; Telintar;
Transp. Gas del
Sur; Camuzzi Gas
Pampeana; Central
Costanera; etc.

Edesur; Edenor;
Metrogas; Aguas
Arg.; Transp.Gas

del Sur; Correo Arg.;
Gas Natural BAN;
Aerolineas Arg; etc.

Telecom; Telecom
Personal; Aerolineas
Arg.; Refinor; Edesur;
Edenor; Transp. Gas

del Sur; Metrogas;

Central Costanera;

Aguas Argentinas;

etc.

2. Asociaciones defensivas de los anos 80

% ventas
- 30,9 19,5 0 0
asociaciones
Ventas por empresa
(millones de pesos 1.150 1.915 0 0
2005)
Principales empresas ) .
Autolatina; Sevel; Autolatina; Sevel;
(por orden de ) )
) ) Ciadea; Pasa; Cormec | Ciadea; Pasa; Cormec
importancia)
3. Firmas colapsadas del 89/90
% ventas
o 89 33 0 0
asociaciones
Ventas por empresa
(millones de pesos 508 638 0 0
2005)
Alpargatas;
Alpargatas
Principales empresas | Alpargatas; Celulosa Calzado, Alto
(por orden de Argentina; Alto Parand; Frigorifico
importancia) Parana. Rioplatense;
Alpargatas Textil;
Celulosa Argentina
4. Nuevos negocios
% ventas
_ 4,7 9,9 16,8 19,8
asociaciones
Ventas por empresa
(millones de pesos 807 583 1.805 1.710
2005)
Principales empresas EG3; Movicom; Movicom;, Pan Pan American Energy;
(por orden de Carrefour Miniphone; Pecom- | American Energy; CTI; CTl; Cablevision;
importancia) Nec; C&K Aluminio; CEl Cablevision Petroken
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5. Ventas parciales de firmas nacionales (grupos o ELI)

% ventas 0
asociaciones

Ventas por empresa
(millones de pesos 0
2005)

Principales empresas
(por orden de
importancia)

Otras firmas (%) 7.9

Total (% ventas de
.. 100,0
las asociaciones)
Ventas por empresa
(millones de pesos

2005)

859

* Los valores de cada periodo corresponden al Ultimo afio de este.

0 329 20,2
0 1.109 1.054
Disco; Mastellone; Acindar; Drogueria
Acindar; Drog. Suizo- Monroe; Drogueria
Arg.; Drog. Monroe; Suizo-Arg.; Quimica
Oleaginosa Moreno; Estrella; Penaflor;
Pecom Agra; etc. Drogueria Barracas
16 73 10,1
100,0 100,0 100,0
1.414 984 1.161

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los balances de empresas y las revistas Prensa Econémica y Mercado.

Sur, Camuzzi Gas Pampeana, etc.). No solo se trata de
la incorporacion de un nutrido conjunto de firmas, sino
también de empresas de gran facturacion, lo cual de-
termina que el tamafio medio (ventas por empresa) de
este panel se incremente significativamente (de 1.364
millones de pesos de 2005 en 1991 a 2.014 millones
de pesos en 1995). En consecuencia, la incidencia de
las firmas privatizadas en la venta de las asociaciones
se incrementa con rapidez representando en 2005 el
65,7% de estas.

El acentuado incremento relativo en las ventas de las
asociaciones trae aparejado una reduccion igualmen-
te relevante en la importancia relativa, tanto del panel
de firmas que encararon estrategias defensivas como
de aquellas gue colapsan a raiz de la crisis de 1989-
1990. Sin duda, estas ultimas son las que exhiben una
disminucidon mas acentuada (del 8,9% al 3,3% de las
ventas totales entre 1991 y 1995, respectivamente) a
pesar de que aumenta el tamafio medio y la cantidad
de firmas que integran este conjunto (se agregan a las
anteriores: Alpargatas Textil, Alpargatas Calzado vy el
Frigorifico Rioplatense), lo cual reafirma la importancia
que asume el dinamismo de las privatizadas.

La declinacion de los paneles antes mencionados con-
trasta con el dinamismo que exhibe la participacion de
los nuevos negocios, que mas que duplican su inciden-
cia relativa en las ventas de las asociaciones respecto
a 1991 (arribd al 9,9% en 1995, cuando cuatro afios
antes habia llegado al 4,7%). Mayoritariamente, aun-
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que no de forma exclusiva, se trataba de nuevos em-
prendimientos relacionados con los servicios publicos
privatizados que exhibian un notable cambio tecnol6-
gico y una demanda muy dinamica, como es el caso de
la telefonia movil.

En sintesis, en la etapa delimitada por los afios 1992 y
1995 la participacion de las asociaciones en las ventas
de la cupula empresaria, alcanza su récord histérico no
solo por la manera vy la velocidad con que se realizaron
las privatizaciones de los servicios publicos, sino tam-
bién porque, a diferencia de lo que ocurre en las demas
etapas, estas confluiran con las antiguas —que no termi-
nan de desaparecer—y nuevas caracteristicas —que es-
tan en plena expansion— de esta forma de propiedad.
La etapa delimitada por los afios 1996 y 2001 presenta
fuertes contrastes con la anterior por varios motivos.
En términos generales, es un periodo en el cual, como
se analizo, disminuye acentuadamente la participacion
de esta forma de propiedad en las ventas de las 200
empresas de mayor facturacion, pero no de la cantidad
de firmas que la integran, todo lo cual indica que se re-
gistra una significativa reduccién de su tamafio medio
(ventas por empresa).

En ese contexto, en el Cuadro Ne 4.12. se constata que
la participacion de las empresas privatizadas en las
ventas de las asociaciones se reduce acentuadamente,
tanto que esta por debajo del valor que alcanzaron en
1991 (43% de las ventas de las asociaciones en 2000
versus 47,6% en 1991). Por otra parte, al igual que lo



que ocurre en el conjunto de las asociaciones, la canti-
dad de empresas privatizadas se mantiene y en conse-
cuencia el tamafio medio de estas disminuye a menos
de la mitad del que tenian en el periodo anterior (1992-
1995). Esta modificacion tan relevante se origina en
la salida de esta forma de propiedad de las firmas de
mayor facturacion (YPF y Telefénica de Argentina) que
pasan a estar controladas por inversores extranjeros
(en ambos casos de capitales espafioles), es decir, que
pasan a engrosar otra forma de propiedad.

Por otra parte, y al mismo tiempo, durante esta etapa
desaparecen de este panel tanto las firmas con estra-
tegias defensivas como las que colapsaron a raiz de la
crisis de 1989-1990, consolidan su presencia las que

encarnan nuevos negocios vy, en especial, las ventas
parciales de paquetes accionarios que realizaron los
grupos econémicos locales o las empresas locales in-
dependientes.

En esta época, los nuevos negocios estan vinculados
a emprendimientos vinculados con componentes tec-
nolégicos y algunas asociaciones relacionadas con la
produccion petrolifera. Por su parte, las ventas parcia-
les de empresas nacionales, principalmente al capital
extranjero, constituyen una expresion del proceso de
extranjerizacion que se despliega en esos afos y que,
como se analizé con anterioridad, le permite a los ven-
dedores obtener ganancias patrimoniales y fugarlas al
exterior. Ambos tipos de negocios involucran empresas

Cuadro N2 4.12 Evolucion de la participacion de las asociaciones con presencia de los grupos econémicos en su propie-
dad segun tipo de asociacion, 1991-2005 (en millones de pesos de 2005 y porcentajes)

Etapa 1l Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4
1991 1995 2001 2005
Privatizadas 1.200 5.133 3.823 4.596
% del total de las asociaciones con
. L 28,0 39,1 27,8 55,6
presencia de los grupos econémicos
Ventas parciales de firmas
i .. 173 8.382 1.433
pertenecientes a los grupos econémicos
% del total de las asociaciones con
) L 0,0 13 61,0 17,3
presencia de los grupos econémicos
Nuevos negocios 161 2.127 1.061 1.958
% del total de las asociaciones con
. . 38 16,2 7,7 23,7
presencia de los grupos econémicos
Asociaciones defensivas de los 80 849 1.428 0 0
% del total de las asociaciones con
) L 19,8 10,9 0,0 0,0
presencia de los grupos econémicos
Firmas colapsadas en 1989-1990 1.690 3.429 0 0
% del total de las asociaciones con
. L 39,5 26,1 0,0 0,0
presencia de los grupos econémicos
Subtotal asociaciones con presencia de
.. 3.900 12.290 13.265 7.988
los grupos econémicos
% del total de las asociaciones con
. L 91,1 93,6 96,5 96,6
presencia de los grupos econémicos
Resto no clasificado 383 843 483 281
% del total de las asociaciones con
. L 8,9 6,4 3,5 3,4
presencia de los grupos econémicos
Total de las asociaciones con presencia
.. 4.283 13.133 13.748 8.269
de los grupos econdémicos
100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los balances de empresas y las revistas Prensa Econémica y Mercado.
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que exhiben un tamafo medio superior a las firmas pri-
vatizadas que integran las asociaciones.

Es decir, entre los afios 1996 y 2001 la reduccion de
la importancia de las asociaciones en la clpula esta di-
rectamente relacionada con la extranjerizacion de las
firmas que integran este panel y su consiguiente cam-
bio en la forma de propiedad. Paradéjicamente, esta
reduccion no es aun mayor debido a la modalidad que
adquiere ese proceso de extranjerizacion en algunas de
las firmas controladas por los capitales nacionales, en
especial los grupos econémicos, ya que en ciertas oca-
siones su transferencia compromete sélo una parte del
capital accionario.

Por ultimo, la etapa que abarca desde 2002 a 2005
también presenta sus peculiaridades e incluso una
discrepancia con la anterior. Al respecto es pertinente
recordar que, en términos generales, las asociaciones
recuperan timidamente algo del terreno perdido en
términos de su participacion en las ventas de la cupula
empresaria, e incluso registran un incremento en el nu-
mero de firmas que las constituyen.

Las evidencias del Cuadro Ne 4.12. permiten constatar
que, en ese contexto, la presencia de las empresas pri-
vatizadas se acrecienta, ya que su incidencia en las ven-
tas aumenta, al igual que el tamafio medio de las firmas
que constituyen este panel. Teniendo en cuenta la evo-
lucion de esta forma de propiedad desde el comienzo
de la década anterior, esta primera aproximacion pare-
cerfa sugerir que durante esta etapa se comienza a re-
vertir la tendencia a que las firmas extranjeras avancen
hacia un control absoluto del capital accionario de las
companias transferidas anteriormente por el Estado. La
composicion de este conjunto permite confirmar esta
hipdtesis e introducir nuevas precisiones.

En efecto, de acuerdo con las evidencias disponibles, re-
aparecen y encabezan el listado de las empresas priva-
tizadas algunas de las grandes firmas que habian emi-
grado en la etapa anterior a otras formas de propiedad
porque los inversores extranjeros habian adquirido la
totalidad de su capital social. Este es el caso de Tele-
com y Telecom Personal, que ingresan nuevamente a
las asociaciones porque el grupo econémico Werthein
adquiere el 25% de las tenencias accionarias a los capi-
tales extranjeros que controlaban esta corporacion. La
reincorporacion de ambas no sélo aumenta la incidencia
de este tipo de empresas en las ventas de las asociacio-
nes, sino que determina un incremento considerable del
tamafo medio de estas.

La transferencia del capital social de Edenor constituye
otra expresion en el mismo sentido, pero con la dife-
rencia de que siempre habia integrado el panel de las
asociaciones. Es asi que entre mayo y septiembre de
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2005, el Fondo de Inversion Dolphin (ahora Pampa Hol-
ding, controlado por capitales nacionales) le adquirié a
Electricité de France (EDF) parte de sus participaciones
directas y la totalidad de las indirectas en el capital so-
cial de Edenor (65%) en 100 millones de dolares. De
esta manera, el mencionado Fondo de Inversion adqui-
rio la empresa Electricidad Argentina (EASA), empresa
de control (51%) de Edenor vy, por otra parte, del 14%
de las acciones en poder de EDF Internacional S.A., que
en consecuencia redujo su participacion directa en el
capital de la distribuidora del 39% al 25%. Cabe sefalar
que, como parte de esta operacion, el comprador asu-
mi6 una porcion sustancial de la deuda de la empresa
que ascendia en ese momento a 524 millones de ddla-
res y, al mismo tiempo, Dolphin asumié el compromiso
de hacer frente a los resultados del laudo del tribunal
arbitral del Banco Mundial (CIADI) ante la demanda in-
terpuesta por Electricidad Argentina S.A. y EDF Inter-
nacional (caso Ne ARB/03/22) [62]. Sin dudas es una
transferencia tan relevante como la de Telecom, porque
se trata de la principal distribuidora de electricidad en
el pais al contar con casi dos millones y medio de usua-
rios y porque, al igual que en el caso anterior, sefiala la
irrupcion de un nuevo y muy importante actor en un
area vital de las empresas privatizadas.

Por otra parte, el mencionado avance de las asociacio-
nes en las ventas de las 200 empresas mas grandes
es apuntalado por un incremento en las firmas que ex-
presan la concrecion de nuevos negocios, que tambien
aumentan su participacion dentro de este panel, mien-
tras que las ventas parciales de paquetes accionarios
por parte de capitales nacionales a diversos inversores
extranjeros disminuye significativamente su partici-
pacion, aunque siguen representando el 20,2% de las
ventas de las asociaciones (debido a la incorporacion
de grandes firmas como Acindar y Pefiaflor a este panel
de empresas).

Es decir, durante esta etapa irrumpen en las asociacio-
nes algunas expresiones discordantes con el profundo
proceso de extranjerizacion que se habia puesto en
marcha desde mediados de la década anterior. Es insos-
layable remarcar que no se trata de un aquietamiento
de la extranjerizacion debido al elevadisimo nivel que
este alcanza, sino de transferencias de capital que lo
contradicen timidamente, al mismo tiempo que, como
también se pone de manifiesto en las asociaciones, las
adquisiciones por parte de los inversores extranjeros
continuan adelante.

Mas aln, dada la estrategia que asumio el capital nacio-
nal en la década anterior y el caracter de los comprado-
res locales de paquetes accionarios, resulta prematuro
desentrafar fehacientemente sus estrategias actuales.



En efecto, tanto el grupo economico Werthein como
Pampa Holding presentan caracteristicas que indican la
posibilidad de que puedan sostener estrategias enca-
minadas a realizar con esas compras ganancias patri-
moniales, como fue el modus operandi de la década de
1990 o, por el contrario, a posicionarse como relevantes
actores en la prestacion de los servicios publicos.
Respecto al grupo Werthein, es pertinente recordar que
se trata de un grupo econémico que, ademas de ser
fuertemente agropecuario y tener insercion industrial,
cuenta con una prolongada y relevante insercion finan-
ciera, habiendo adquirido con anterioridad la Caja de
Ahorro cuando fue privatizada [63]. Asimismo, es in-
soslayable sefalar que, luego de la adquisicion del 25%
de Telecom Argentina S.A., la participacion del grupo
economico Werthein se elevé al 50% y que, en abril de
2007, este grupo impugno la compra del 23,6% del pa-
quete accionario de Telecom Italia (que es la tenedora
del otro 50% de las acciones de Telecom Argentina S.A.)
por parte de Telefénica de Espafia [64]. Por lo tanto, en
este caso hay elementos para interpretar que las accio-
nes de este grupo econémico se podrian enmarcar en
cualquiera de las dos estrategias mencionadas.
Dolphin (antecesor formal de la actual Pampa Holding),
por su parte, es un Fondo de Inversion que llevé a cabo
una compleja ingenieria financiera encaminada a sa-
near y revalorizar a la empresa Edenor y, dentro de esa
l6gica, asociarse mediante la cesion de participaciones
accionarias minoritarias con nuevos y viejos actores
con intereses concretos de mediano vy largo plazo en el
sector eléctrico. Respecto a esto ultimo, cabe recordar
que el ex grupo Dolphin le transfiri6 a la empresa nor-
teamericana New Equity Ventures (NEV) el 14% de las
acciones de Edenor para obtener fondos destinados a
mejorar la situacion financiera de la empresa. De esta
manera, Pampa Holding, a través de EASA, controla el
51% del capital de la distribuidora eléctrica, mientras
que EDF mantiene el 25%, NEV el 14% vy el 10% restan-
te corresponde al Programa de Propiedad Participada.
Por otra parte, es relevante mencionar que, a la fecha,
en el ambito de la energia eléctrica, Pampa Holding
controla en transmision eléctrica el 50% de Transener
a través de Citelec y tiene participacion en Transba; en
generacion controla el 10,83% de la Central Puerto,
el 7,3% de Hidroeléctrica Piedra del Aguila y el 51% y
59% respectivamente, de las Hidroeléctricas Nihuiles y
Diamante mediante las inversoras Los Nihuiles y la In-
versora Diamante respectivamente. Ademas, siempre
en generacion eléctrica, controla en el capital social de
Central Térmica Gliemes, Central Térmica Loma La Lata
y Central Térmica Piedra Buena. Una vez mas, en este
caso hay elementos para entender que la estrategia de

esta empresa podria encuadrarse bajo las dos alterna-
tivas antes comentadas.

Estas todavia debiles y ambiguas expresiones que
enfrenta la predominante extranjerizacion avanzaron
en los afos posteriores al periodo analizado principal-
mente a traves de la estatizacion de algunos servicios
publicos, en un contexto de drastica modificacion de
los precios relativos que los habian beneficiado en la
década anterior y que a partir de 2002 giraron en favor
de la produccion industrial, petroleo y gas, asi como a la
produccién agropecuaria y minera. La estatizacion del
servicio postal que se concretd durante el periodo ana-
lizado no es un ejemplo de esas tendencias porque su
concesionario era el grupo economico local Socma, pero
silo es la posterior estatizacion del servicio de provision
de agua potable y saneamiento (Aguas Argentinas)
que estaba controlada por capitales franceses desde
mayo de 1993 [65].

Finalmente, en el contexto de la peculiar transformacion
de las privatizaciones, es pertinente analizar la manera
en que evoluciond la incidencia de los grupos economi-
cos en las ventas de las asociaciones, habida cuenta, tal
como se indico con anterioridad, de la importancia que
asumieron en la forma de propiedad bajo analisis.

Al respecto, en el Grafico N2 4.9. consta la evolucion de
la cantidad de asociaciones en las cuales participan gru-
pos econémicos, asi como la incidencia que estas tienen
en las ventas de esa forma de propiedad [66].

Estas evidencias empiricas presentan alteraciones que,
en principio, resultan incongruentes con la declinacion
en la importancia de los grupos econémicos y la consi-
guiente contrapartida en términos de la extranjeriza-
cion de la economia argentina.

Considerando una vez mas las etapas aludidas durante
el analisis del conjunto de las asociaciones, la informa-
cion disponible permite verificar que las asociaciones
en las que participan los grupos econémicos tienen,
en 1991, una elevada influencia en las ventas de tal
fraccion del capital, a pesar de la escasa cantidad de
estas. Ello se debe a que los grupos participaron en la
propiedad de las primeras y principales firmas que se
privatizaron en el afio anterior (Entel, que dio lugar a
Telecom Argentina S.A. y Telefonica de Argentina S.A.),
junto a su participacion en algunas de las asociaciones
defensivas mas relevantes y en varias de las empresas
que colapsaron durante la crisis de 1989-1990, como
fue el caso mencionado del grupo Celulosa Argentina.
Durante el auge del proceso privatizador (1992-1995),
la cantidad de empresas en que participaban los grupos
economicos se incrementd de forma acelerada, tanto
que mas que duplicaron los valores de 1991 (suman
37 al final del periodo, cuando en 1991 eran solo 16
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Grafico Ne 4.9 Evolucion de la participacion de los grupos econdémicos en las asociaciones, 1991-2005 (en cantidad y

porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los balances de empresas y las revistas Prensa Econémica y Mercado.

empresas). A pesar de ello, su participacién en las ven-
tas totales de las asociaciones descendio con rapidez, lo
cual en primera instancia parece sorprendente. En rea-
lidad, ese pronunciado descenso tiene su origen en tres
procesos complementarios. El primero de ellos es que
en las nuevas empresas privatizadas, los grupos tienen
una participacion variable pero siempre minoritaria. En
segundo término, los grupos economicos casi no parti-
cipan en el capital de la principal empresa transferida
al capital privado, como es el caso de YPF, lo cual es
decisivo en el descenso de su participacion en las aso-
ciaciones. El tercero es que, tal como se menciond, cuan-
do se incorporan las empresas privatizadas con partici-
paciones minoritarias, desciende significativamente la
incidencia de las empresas que habian colapsado du-
rante la crisis de 1989/1990 vy se diluyen varias de las
asociaciones defensivas que se constituyeron durante
la década de 1980; lo cual agrava el problema porque
en todas ellas los grupos econdmicos tenian altas par-
ticipaciones en el capital social.

Sin embargo, lo mas inesperado en este contexto es
que la participacion de los grupos econoémicos aumen-
te abrupta y significativamente entre los afios 1999 y
2001. Efectivamente, tal como se verifica en el Grafico
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Ne 4.9, la participacion de los grupos econémicos en las
ventas de las asociaciones se eleva del 16% en 1998
al 28% en 1999, arribando al 29% en 2001. Mas aun,
durante esos anos ademas se incrementa el numero de
las asociaciones en las que participan, al pasar de 26 a
30 firmas entre 1999 y 2001. Esta modificacion en el
comportamiento es en apariencia desconcertante por-
que se trata del periodo en que los grupos econémicos
le estan vendiendo sus empresas controladas al capital
extranjero asi como buena parte de sus firmas vincula-
das, es decir de sus participaciones en las asociaciones.
En realidad, se trata de expresiones de ese mismo
proceso de extranjerizacion de la economia local que
adopt6 modalidades transitorias que produjeron ese
espejismo y que, por lo tanto, es necesario indagar
con cierto detenimiento. Durante estos afos, tal como
se mencion6 para el conjunto de las asociaciones, se
registra una acentuada merma en la incidencia que
exhibian las empresas privatizadas dentro de las aso-
ciaciones debido a la adquisicion de los paquetes ac-
cionarios que realizaron las empresas extranjeras a los
grupos econémicos. Mientras que esas firmas, ahora en
manos de los inversores extranjeros, salen de las aso-
ciaciones porque se modifica su forma de propiedad,



se incorporan como asociaciones una serie de firmas
gue hasta ese momento estaban controladas por los
grupos economicos, debido a que distintos inversores
extranjeros adquieren participaciones minoritarias
en su capital social. Es de suma importancia reparar
en que tanto las firmas desplazadas como las que se
incorporan son empresas con un nivel de facturacion
sumamente elevado, pero en las desplazadas de las
asociaciones (firmas privatizadas) la participacion de
los grupos econémicos es reducida, mientras que en las
que ingresan (las firmas que comienzan a vender los
grupos econémicos) es muy elevada. Por esa razon, en
el marco de un proceso de creciente extranjerizacion,
los grupos econémicos incrementan su participacion en
las asociaciones.

En consecuencia, durante la ultima etapa considerada
(2002-2005), luego de la profunda reduccién en la
participacion de los grupos economicos dentro de las
asociaciones, se registra un incremento apreciable de
su incidencia debido, principalmente, al retorno de esta
fraccion del capital a un conjunto relevante de empre-
sas privatizadas, como son los casos de Telecom Ar-
gentina y Edenor, que fueron analizados previamente.
En el mismo sentido, y no menos importante, operaron
las firmas que encarnan nuevos negocios vinculadas a
la telefonia celular y la produccion petrolifera, en los

cuales estan presentes diversos grupos econémicos.
Esta evolucion de la gravitacion de los grupos econé-
micos en las asociaciones puede aprehenderse mas
acabadamente mediante una cuantificacion realizada
sobre la base de los diversos tipos de asociacion antes
considerados (Cuadro N2 4.11.).

Estas evidencias plasman en términos cuantitativos las
alternativas seguidas por la participacion de los grupos
economicos en las asociaciones descriptas con anterio-
ridad. Por lo tanto, sélo cabe aqui resaltar la importan-
Cia que en la etapa 1996-2001 adquieren las ventas
minaritarias del capital de las firmas controladas por
los grupos econoémicos, dado que en 2001 represen-
tan el 61% de sus ventas dentro de las asociaciones.
Sin duda se trata de una notable manifestacion de la
profunda extranjerizacion de la economia local en las
asociaciones, ya que adquiere una importancia relativa
que supera la participacion de las empresas privatiza-
das en todos los anos considerados.

Por otra parte, estas mismas evidencias tambien per-
miten apreciar la significativa reduccion de las ventas
de los grupos econdmicos en las asociaciones durante
la ultima etapa vy, en ese contexto, el aumento relativo
de las empresas privatizadas, que alcanzan sus valores
maximos, y de los nuevos negocios vinculados a la tele-
fonia movil y el petréleo.
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CAPITULO 5

LA ESTABILIDAD DE LAS EMPRESAS QUE INTEGRAN

LA CUPULA EMPRESARIA

Si bien en el capitulo anterior, en mas de una oportuni-
dad, se hizo referencia a los ingresos y desplazamientos
de la cupula empresaria, asi como a los cambios en las
formas de propiedad de las firmas lideres —con o sin
cambio de razén social—, se considera pertinente la in-
clusion de una seccion especifica en la que se aborde
el estudio de las caracteristicas que han adoptado las
modificaciones en la conformacion de las 200 mayores
firmas del palis.

5.1 Aproximacion general

Tal como se desprende del capitulo anterior, la perma-
nencia o no de las firmas y de las formas de propiedad
se relaciona estrechamente con los cambios ocurridos
en la economia argentina en los quince afios que me-
dian entre 1991 y 2005. Por ello, es necesario indagar
si las transformaciones economicas que se sucedieron
a lo largo de la década del noventa y, mas particular-
mente, luego de la convertibilidad, generaron modifi-
caciones en la composicion del ranking empresario v,
en el caso de haberlo hecho, la indole e intensidad que
tuvieron estos cambios. En ese contexto, una alta es-
tabilidad de las empresas constituye un indicador de
su consolidacién estructural, mientras que una elevada
renovacion de las firmas expresa un cambio profundo
en la cUpula empresaria.

El grado de estabilidad de las grandes empresas se eva-
lua a partir de dos criterios distintos: en primer lugar,
se considera la cantidad de afios que una determinada
firma figuro en el ranking de las 200 con mayores ven-
tas en el periodo y, en segundo lugar, por la cantidad de
afios de permanencia de la empresa sin haber sufrido

cambios en su forma de propiedad (grupos economicos
locales, empresas transnacionales, conglomerados ex-
tranjeros, empresas locales independientes, asociacio-
nes y estatales) [67]. Es decir, por un lado se considera
la razon social de la empresa vy, por otra parte, se con-
tabiliza s6lo a aquellas que, ademas de aparecer con el
mismo nombre, han permanecido sin cambios en la for-
ma de propiedad. Cabe aclarar que la salida de una em-
presa de la cupula no necesariamente implica que haya
desaparecido, dado que puede y suele suceder que esta
contintie como tal pero con un nivel de facturacion que
la ubica por debajo de las 200 mas grandes.

A partir del analisis de la permanencia de las firmas
considerando los cambios en la forma de propiedad
se desprende la necesidad de indagar acerca de cuales
fueron esos cambios, es decir, el impacto de la rotacion
en las distintas fracciones del gran capital. En este sen-
tido, la intencion es identificar patrones de comporta-
mientos y cual es el sentido de estos. Por otra parte,
resulta de particular interés observar especificamente
lo acontecido respecto a la rotacion de las firmas a par-
tir de la devaluacion de la moneda en el ano 2002, de
modo de poder identificar la eventual particularidad de
esa nueva etapa.

Durante los quince afios que abarca el periodo en estu-
dio (1991-2005), la cupula empresaria ha variado sig-
nificativamente su composicion respecto de las firmas
que la integran. No obstante se pueden identificar dis-
tintos “grados” de estabilidad y, a su vez, el consiguien-
te peso de las empresas en téerminos de ventas segun
su permanencia entre las 200 mas grandes. Asimismo,
la rotacion de las firmas de acuerdo con el cambio o a la
persistencia de la forma de propiedad de estas también
constituye un elemento de suma importancia para eva-
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luar las modificaciones en la conformacion de la cupula
empresaria.

5.1.1 Permanencia de las firmas entre las 200 de
mayores ventas (1991-2005)

Como se sefialo, el primer criterio de analisis es la can-
tidad de afios que permanecieron las firmas entre las
200 de mayor facturacién de la Argentina (siempre
excluyendo al sector financiero y al agro). Como se
puede apreciar en el Grafico Ne 5.1., hubo 51 firmas
que formaron parte de la elite empresaria en cada uno
de los quince afos que abarca el periodo. Sin embargo,
la mayor cantidad de sociedades que figuraron entre
1991 y 2005 aparecieron menos de cinco afios en la
cupula empresaria, mientras que el nUmero de empre-
sas que tuvieron una estabilidad media (entre cinco
y once afios) se mantuvo en torno a un promedio de
25 firmas.

Como se observa, llamativamente fueron sélo cinco las
firmas que permanecieron 12 anos, estableciéndose asi
una diferencia importante entre, por ejemplo, las que

se mantuvieron 11 o 13 afios. Esta particularidad esta
relacionada con el impacto estructural que generd la
devaluacion de la moneda en el afio 2002, ya que varias
empresas que integraron las 200 de mayor facturacion
a lo largo de la convertibilidad (11 afios) no pudieron
mantenerse una vez finalizada esta [68]. Tal el caso de:
Buyatti, Editorial Atlantida, Frigorifico Cepa, Gatic, Pérez
Companc, Polisur, La Nacién y Sidus-Bio-Sidus.

Por otra parte, el abandono del régimen de convertibi-
lidad determiné un cambio en la composicién sectorial
de las empresas de la cUpula empresaria, que se reflejo
con particular intensidad en la cantidad de empresas del
sector servicios. Por ejemplo, en el afio 2001, un cuarto
de las empresas de la cupula (50) pertenecian al sector
servicios, mientras que del resto, 35 eran comerciales,
96 industriales, 15 petroleras (incluye a las mineras) y
4 holdings [69]. En cambio, en el afio 2005 habia 10
empresas de servicios menos, es decir, quedaron 40,
mientras que hubo un holding menos (3), 3 industriales
mas (99), las comerciales se mantuvieron inalteradas
(35) y, con un crecimiento vertiginoso, las petroleras y
mineras pasaron a ser 23 (8 mas que en 2001) [70]. En-
tre las empresas petroleras y/o mineras que ingresaron

Grafico Ne 5.1 Cantidad de empresas segun afos de permanencia en la cupula de las 200 de mayor facturacion en el

periodo 1991-2005
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los balances de empresas y las revistas Prensa Econémica y Mercado.
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en la cUpula empresaria en el afio 2005 y no figuraban
en el 2001 se encuentran Capsa, Cerro Vanguardia, Cia.
General de Combustibles, Halliburton, Petrolera entre
Lomas, Pioneer Natural Resources, Servicios Especiales
San Antonio, Sipetrol y Wintershall Argentina.

En el Cuadro Ne 5.1. se muestra la cantidad de empre-
sas que conformaron la clpula 5 afios 0 menos, de 6
a 10 afos y mas de 11 afos, y en qué anos figuraron.
Asimismo, alli constan las ventas que en cada afo ex-
plican cada estrato de empresas vy, a su vez, el total
de las ventas de todos los afios de cada uno de ellos.
Finalmente, por separado, se presentan las firmas que
aparecieron entre las 200 de mayor facturacion en to-
dos los anos del periodo en cuestion.

Al tomar en cuenta la cantidad de afios que permane-
cieron las 465 empresas que fueron parte de la cipu-
la empresaria a lo largo del periodo, se observa que el
52% figuraron de 1 a 5 afos, un 23% aparecieron de
6 a 10 afos y un 25% estuvieron entre 11 y 15 afios.
Un analisis inicial pareceria indicar que la estabilidad
interna de la cupula ha sido relativamente baja. Sin
embargo, hay una considerable cantidad de firmas que
muestran una estabilidad importante: un cuarto de las
empresas tuvieron una elevada presencia en el periodo
(mas de 11 afios). Asimismo, se puede identificar un
conjunto menor de firmas (el 11%) que pertenecieron
a las 200 con mayores ventas en todos los afos que
abarca el periodo.

Cuadro Ne 5.1 Distribucién de la cantidad de empresas y las ventas segun los afios de permanencia de las firmas en la
cUpula empresaria, 1991-2005* (en cantidad, millones de pesos de diciembre de 2005 y porcentajes)

- 1 a5 aios 6 a 10 aios 11 a 15 afos Total 15 anos
Ao Emp. Ventas | Emp.| Ventas Emp. | Ventas Emp. Ventas Emp. Ventas

1991 79 36.202 38 16.743 83 70.030 200 122.974 51 58.691
1992 62 37.739 47 26.971 91 84.344 200 149.054 51 66.209
1993 41 21.858 50 32.677 [ 109 112.289 200 166.824 51 75.653
1994 33 18.538 57 40.356 110 133.368 200 192.262 51 89.495
1995 30 16.555 58 38.588 [ 112 141.685 200 196.828 51 94.199
1996 19 9.531 67 49.634 114 146.932 200 206.097 51 97.901
1997 20 11.107 69 57.119 111 163.432 200 231.658 51 109.291
1998 21 12.077 70 68.540 109 189.731 200 270.348 51 125.694
1999 25 12.257 67 58.565 108 190.661 200 261.484 51 127.637
2000 26 14.802 62 57.287 112 190.578 200 262.667 51 128.074
2001 37 20.109 54 46.755 109 196.480 200 263.344 51 133.200
2002 49 30.803 50 37.363 101 156.101 200 224.266 51 114.195
2003 52 32.933 49 36.768 99 159.165 200 228.865 51 119.153
2004 50 35.525 52 48.410 98 163.718 200 247.654 51 121.091
2005 55 43.061 48 54.959 97 165.392 200 263.413 51 122.402
Total 243 353.097 | 107 670.736 | 115 | 2.263.905 465 | 3.287.738 51| 1.582.885
(%) 52 11 23 20 25 69 100 100 11 48
Ventas

promedio 519 775 1.387 793 2.069
por aiio

Nota: (*) El total de empresas de cada estrato consiste en la suma de las firmas que formaron parte de la clpula segun la cantidad de

afnos de permanencia y no de la cantidad de veces que aparece un mismo registro (es decir, la distintas veces que aparece cada una de

ellas). Por el contrario, el total de las ventas corresponde a lo facturado por el respectivo estrato de empresas (5 afos, 10 afios 0 15

afnos). Las ventas promedio por afio por firma estan calculadas en base a la facturacién promedio por afio del total de las empresas de

cada estrato.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los balances de empresas y las revistas Prensa Econémica y Mercado.
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Mas aun, como se aprecia en estas mismas evidencias,
las firmas que aparecieron de 11 a 15 afos explican el
69% del total de las ventas del periodo, las que perma-
necieron de 1 a 5 afios representan solo el 11% vy las
que figuraron de 6 a 10 afios explican el 20% restante.
Es decir que casi el 70% de las ventas del periodo es ex-
plicado por empresas con alta estabilidad en la cupula
empresaria. De hecho, si se toman solo las firmas que
formaron parte del ranking en todos los afios entre las
200 mas grandes, se ve que estas representan casi la
mitad (48%) de la facturacién agregada del periodo.
Sin embargo, cabe destacar que este resultado es es-
perable si se tiene en cuenta que las que representan la
mayor parte de la facturacion total en esos quince afos
son las empresas que mas cantidad de afos estuvieron
(a mayor cantidad de afios, mas chances de explicar
una porcion superior de la facturacion total de la cupula
en el periodo).

El predominio que ejercen las firmas mas estables de
acuerdo con el nivel de ventas se debe a que las de
mayor permanencia en la cipula han sido las empresas
que, en promedio, mas facturaron. Las empresas que
aparecieron de 11 a 15 afos tuvieron ventas promedio
anuales por 1.387 millones de pesos [70], las que perte-
necen al grupo de 6 a 10 afios facturaron un promedio
anual de 775 millones de pesos y las que aparecieron
de 1 a 5 afios contribuyeron con ventas anuales por
519 millones de pesos. Es decir, que las empresas con
mayor permanencia casi triplicaron en ventas promedio
a las que estuvieron menos de 6 afios, mientras que
facturaron casi el doble que las que estuvieron de 6 a
10 afos. Sin duda, esto marca una diferencia de tamano
importante entre las firmas al considerar la estabilidad
en la cUpula empresaria. En el mismo sentido, si solo se
tuviese en cuenta las que permanecieron la totalidad de
los anos, esta tendencia se acrecentaria, ya que estas
facturaron anualmente en promedio 2.069 millones de
pesos, lo cual es 2,6 veces las ventas anuales promedio
de todas las empresas de la cupula en el periodo (793
millones de pesos).

En consecuencia, hay una relacién positiva entre el ta-
mafio de las firmas y el grado de permanencia entre las
200 de mayor facturaciéon de la economia argentina.
Las mas grandes son las que tendieron a permanecer
mas afos entre las empresas de la clpula, lo cual tie-
ne sentido considerando que las de menor facturacion
ocupan los ultimos lugares del ranking y, por lo tanto,
tienen una probabilidad mayor de que su facturacion
caiga por debajo del lugar nimero 200 y sean despla-
zadas de la cupula. Por el contrario, las corporaciones
de mayor facturacion, al ocupar los primeros lugares del
ranking, tienen mas posibilidades de permanecer entre
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las 200 de mayores ventas aunque sus ventas dismi-
nuyan entre un afio y otro.

Por otra parte, el afio de la sancion de la ley de converti-
bilidad (1991) presenta el mayor nimero de empresas
que solo permanecieron ese afio si se lo compara con los
posteriores (Grafico Ne 5.2.).

Si bien en ese afio hubo 25 empresas que salieron per-
manentemente de la clpula, ya sea por facturacion o
porque dejaron de existir como tales, en los subsiguien-
tes la estabilidad se elevo, hasta caer nuevamente en
la postconvertibilidad, aunque no al mismo nivel que en
los primeros dos afos de la convertibilidad. Indudable-
mente, las privatizaciones a comienzos de los noventa
y la devaluacion de la moneda en 2002 generaron cam-
bios estructurales que repercutieron con gran intensi-
dad en muchas firmas integrantes del panel de las 200
mas grandes.

5.1.2 La rotacion en las firmas y los cambios en las
formas de propiedad

Hasta el momento la rotacion en la cupula empresaria
ha sido considerada a partir de la cantidad de afios que
permanecieron las firmas segun su razon social. Ahora,
de acuerdo con los criterios mencionados inicialmente,
corresponde agregarle a lo anterior el analisis de la es-
tabilidad teniendo en cuenta las empresas que perma-
necieron sin variaciones en su forma de propiedad en
los aflos que formaron parte del ranking de las 200 mas
grandes. Desde esta perspectiva, como se adelant6 con
anterioridad, se tiene en cuenta la cantidad de veces
que aparecen las firmas sin que haya variado su forma
de propiedad [72] (Cuadro Ne 5.2.).

Al considerar las empresas que integraron la cupula y no
vieron modificada su estructura de capital, se observa
que el 61% de las firmas aparecieron de 1 a 5 afos, un
23% figuro de 6 a 10 afios y, por ultimo, el 16% restan-
te se mantuvo entre 11y 15 afios. Como era de esperar,
la volatilidad en la cUpula se acentua significativamente
al adicionarle a la permanencia por nombre los cambios
en la forma de propiedad. En términos mas especificos,
comparando la rotacion de las firmas y sin considerar
las alteraciones en la forma de propiedad (Cuadro No
5.1.) con los resultados al imputar estos cambios, se
observa que la cantidad de empresas que aparecieron
de 6 a 10 afios se mantiene constante (23% en am-
bos casos) mientras aquellas que aparecieron menos
de 6 afios aumentan en 9 puntos porcentuales y las de
mayor estabilidad relativa (de 11 a 15 afios) caen en
idéntica dimension. Es decir, el efecto que se percibe al
adicionar los cambios en la forma de propiedad es un



Grafico Ne 5.2 Cantidad de empresas segln afos de permanencia en la clpula en cada afio (1991-2005)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los balances de empresas vy las revistas Prensa Econémica y Mercado.

descenso en la cantidad de empresas con alta estabili-
dad y un ascenso, en la misma proporcién, en el nimero
de firmas mas inestables.

En consecuencia, con las ventas sucede algo similar: en
este caso el grupo de empresas con mayor fragilidad
(1 a 5 afos) explican el 18% de las ventas totales del
periodo (frente al 11% anterior), mientras que las que
aparecieron de 6 a 10 afios sin cambios en la forma de
propiedad representan el 36% (contra el 20%) vy las
de mayor estabilidad (11 a 15 afios) acaparan el 46%
(frente al 69%).

Este mayor peso relativo de las firmas de estabilidad
media se verifica aun con mas fuerza cuando se con-
sidera el tamafio medio de las empresas, ya que las de
mayor estabilidad cuentan con ventas promedio de
1.241 millones de pesos (antes, 1.378 millones), las
de estabilidad media (6 a 10 afios) 1.271 millones de
pesos (775 millones previamente) y las de mayor vo-
latilidad 627 millones de pesos (antes 519 millones).
Como se puede apreciar, la diferencia entre las ventas
promedio de las empresas de mayor estabilidad y las
de estabilidad intermedia no solo se redujo al conside-
rar los cambios en las formas de propiedad sino que
cambio6 su sentido, ya que en este caso las de mayor

facturacion anual promedio fueron las firmas del grupo
de 6 a 10 afios (Cuadro Ne 5.2.).

Desde esta perspectiva, se puede deducir que los
cambios en las formas de propiedad comprometieron
a las empresas mas grandes de la cupula y no soélo, o
principalmente, a las firmas de los ultimos puestos del
ranking (como cuando se consider6 sélo la razon social
de las empresas). Algunos ejemplos de empresas que,
ocupando los primeros puestos del ranking, vieron mo-
dificada su forma de propiedad, son: YPF (de estatal
a asociacion y finalmente a conglomerado extranjero),
Telefonica de Argentina (de asociacion a conglomerado
extranjero), Acindar (de grupo econémico local a aso-
ciacion), La Plata Cereal (de conglomerado extranjero a
empresa transnacional) y los supermercados Norte (de
empresa local independiente a conglomerado extranje-
ro), Disco (de empresa local independiente a asociacion)
y Carrefour (de asociacion a empresa transnacional y
luego a conglomerado extranjero), entre otras.

A pesar de la mayor inestabilidad de las empresas al
considerar su permanencia en su forma de propiedad,
se comprueba que los afios de mayor volatilidad rela-
tiva siguen siendo los primeros de la convertibilidad,
seguidos por la etapa de postconvertibilidad (Grafico
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Cuadro Ne 5.2 Distribucién de la cantidad de empresas v las ventas segun los afios de permanencia de las firmas en la
cupula empresaria sin cambios en la forma de propiedad, 1991-2005* (en cantidad, millones de pesos de diciembre de

2005 y porcentajes)

Afio 1 a5 afios 6 a 10 afios 11 a 15 afios Total 15 aiios
Emp. Ventas | Emp.| Ventas Emp. | Ventas Emp. Ventas Emp. Ventas

1991 99 57.358 42 24.567 59 41.049 200 122.974 36 31.244
1992 82 55.763 50 38.232 68 55.059 200 149.054 36 37.878
1993 61 31.670 57 58.467 82 76.688 200 166.824 36 42.786
1994 55 26.921 63 74.069 82 91.272 200 192.262 36 50.867
1995 49 25.789 66 75.286 85 95.752 200 196.828 36 51.720
1996 33 18.049 80 90.419 87 97.629 200 206.097 36 52.900
1997 36 25.117 78 95.144 86 111.396 200 231.658 36 61.065
1998 42 30.734 73 108.588 85 131.026 200 270.348 36 71.276
1999 43 38.590 75 97.302 82 125.591 200 261.484 36 68.763
2000 42 39.985 74 101.170 84 121.512 200 262.667 36 65.729
2001 55 42.468 64 96.186 81 124.690 200 263.344 36 68.915
2002 66 47.829 59 76.486 75 99.951 200 224.266 36 64.891
2003 68 48.069 57 75.501 75 105.295 200 228.865 36 70.512
2004 67 49.412 59 87.521 74 110.721 200 247.654 36 73.109
2005 70 56.763 58 96.130 72 110.519 200 263.413 36 72.328
Total 331 594.518 125 | 1.195.068 87 | 1.498.152 543 | 3.287.738 36 883.984
% 61 18 23 36 16 46 100 100 7 27
Ventas

promedio 627 1.271 1.241 874 1.637

por aio

Nota: (*) El total de empresas de cada estrato consiste en la suma de las firmas que formaron parte de la clpula segun la cantidad de

afos de permanencia y no de la cantidad de veces que aparece un mismo registro (es decir, la distintas veces que aparece cada una de

ellas). Por el contrario, el total de las ventas corresponde a lo facturado por el respectivo estrato de empresas (5 afios, 10 afios 0 15

afos). Las ventas promedio por afio por firma estan calculadas en base a la facturacion promedio por afio del total de las empresas de

cada estrato.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los balances de empresas y las revistas Prensa Econémica y Mercado.

Ne 5.3.). Esto quiere decir que los cambios estructurales
acontecidos en ambos periodos tuvieron efectos tanto a
nivel de firma como en lo que hace a la forma de propie-
dad, lo cual indica que ademas de que muchas empresas
desaparecieron del ranking, muchas otras también se
vieron afectadas por los cambios estructurales, porque
si bien siguieron figurando entre las 200 mas grandes,
sufrieron una modificacion en su estructura de propie-
dad. En el primer caso, jugaron un rol muy relevante las
privatizaciones de las empresas estatales —y, en segun-
do lugar, el anclaje del tipo de cambio—, mientras que
en el segundo caso, la devaluacion de la moneda fue
determinante en los cambios de los precios relativos.
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En efecto, varias empresas estatales que figuraban a
comienzos de la década del noventa entre las 200 mas
grandes, cambiaron de denominacion tras su privati-
zacion y/o se fraccionaron en mas de una compafia
(entre otras, Administracion General de Puertos, ENTel,
Agua y Energia, ENCOTEL, Eseba, Ferrocarriles Argenti-
nos, Ferrocarriles Metropolitanos, Gas del Estado, Hidro-
nor, Obras Sanitarias de la Nacion, Petroquimica General
Mosconi y Segba). En este sentido, si bien las “nuevas”
empresas privatizadas surgieron a partir de la compra o
transferencia del servicio de las "viejas” firmas estata-
les, al cambiar de nombre y/o ser divididas, estas apa-
recen como firmas diferentes y, por lo tanto, la rotacion



Grafico Ne 5.3 Cantidad de empresas segun anos de permanencia en la cUpula en cada afio sin cambios en la forma de

propiedad, 1991-2005
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los balances de empresas vy las revistas Prensa Econédmica y Mercado.

en la cupula empresaria se eleva considerablemente.
También hubo unos pocos casos en que la privatizacion
de la empresa no implicé un cambio de denominacion,
con lo cual la rotacion queda registrada al considerar los
cambios en la forma de propiedad de las firmas (estos
son los casos, por ejemplo, de YPF y Correo Argentino).
Un proceso similar, pero de menor intensidad, acon-
tecié con el fin de la convertibilidad y la devaluacion
de la moneda, ya que en este caso la alteracion de los
precios relativos resulto determinante en el “recambio”
de firmas acontecido en los primeros afios del nuevo
siglo. Es asi como varias empresas fueron desplazadas
del ranking (por ejemplo, Metrovias, Distribuidora de
Gas del Centro, Editorial Atlantida, Musimundo, Nabisco
Argentina, La Nacion, Trenes de Buenos Aires, etc.) por
otras favorecidas por los cambios en los precios relati-
vos (entre las que se pueden mencionar: Cerro Vanguar-
dia, Curtiembre Arlei, Curtiembre Fonseca, Halliburton,
Sipetrol, etc.).

En sintesis, si bien la estabilidad de la elite empresarial
es significativamente elevada cuando se la evalua por
la razon social, esta desciende de forma notoria cuando
a la anterior se le agregan los efectos de las compra-

ventas de empresas que motivan una modificacion en
su forma de propiedad. Esta diferencia entre unay otra
evaluacion radica en que las empresas mas grandes de
la cUpula son las mas estables de acuerdo con la perma-
nencia de la razdn social, las cuales, sin embargo, fueron
muy afectadas por la transferencia de activos fijos. Esta
Ultima evaluacion de la estabilidad imperante en las
200 sociedades de mayores ventas permite confirmar
la conmocion que produjeron tanto, y principalmente,
las privatizaciones de las empresas estatales como la
posterior extranjerizacion de la economia argentina.

5.2 El impacto de la rotacion sobre las diferentes
formas de propiedad

La cantidad de afos de permanencia de las firmas en la
cUpula empresaria indica el grado de rotacion en esta,
pero dicha informacion debe ir acompanada necesaria-
mente por un breve analisis sobre la evolucion de las
distintas formas de propiedad a lo largo del periodo.
Las empresas pudieron haber mantenido o cambiado
su estructura de capital durante los afios que formaron
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parte de la cUpula empresaria. La composicion de cada
grupo de firmas segun permanencia en la elite empre-
saria de acuerdo con la estructura de propiedad resulta
relevante para analizar la estabilidad de las distintas
fracciones del capital, lo cual es fundamental para iden-
tificar comportamientos disimiles y/o similares entre
las distintas fracciones.

En el Cuadro Ne 5.3. consta la proporcion de empresas
que integra cada forma de propiedad seglin su perma-
nencia en la cUpula empresaria, es decir, se tomd en
consideracion tanto la firma como el tipo de propiedad
de esta. También se indican los valores absolutos que
corresponden a la cantidad de firmas por tipo de pro-
piedad segun los afios de permanencia.

Las distintas formas de propiedad tienen una impor-
tancia diferente de acuerdo con el grado de estabili-
dad de las empresas. Si bien la mayoria de las firmas
(61%), tal como se indicé con anterioridad, figuraron
de uno a cinco afos entre las 200 de mayores ventas
sin cambios en las formas de propiedad, el analisis del
peso proporcional de las fracciones del capital en cada
estrato de permanencia ofrece algunas particularidades
interesantes.

La primera conclusion, y tal vez la mas llamativa, es
que, a pesar de la disminucion absoluta de la cantidad
de empresas pertenecientes a los grupos econémicos
locales a lo largo del periodo [73], en proporcién estas
son las de mayor estabilidad en la cUpula empresa-
ria al cabo de los quince afios. Mas aun, en el selecto
nucleo de las que permanecieron en todos los afios
del periodo bajo analisis, casi el 40% corresponden a
tal fraccion de capital (se trata de 14 firmas sobre un

total de 39). De aqui se deduce que, si bien muchos
grupos desaparecieron como tales (en gran parte de
los casos porque fueron vendidos al capital extranje-
ro), los que se mantuvieron en la cUpula presentan, en
general, una estabilidad mayor que cualquier otro tipo
de forma de propiedad.

Respecto a la otra fraccién del capital nacional priva-
do, las empresas locales independientes, se constata
un bajo grado de permanencia en la ctpula, siendo el
segundo tipo de propiedad —luego de las estatales—
con menor presencia entre las empresas que figuran
de once a quince afios, mientras que ocupa el segundo
lugar entre las de mayor volatilidad (luego de las em-
presas transnacionales).

Otra caracteristica que se desprende con nitidez de las
evidencias disponibles es, como era previsible, la alta
inestabilidad de las empresas estatales. Ademas de
que son minoritarias en términos absolutos en toda
la serie, a causa del proceso de privatizaciones prac-
ticamente desaparecieron de la clpula empresaria en
los primeros afios de la década de 1990. Si bien en la
postconvertibilidad el Estado recuperé alguna de ellas
(por ejemplo, el correo), estas llegaron a ser sélo cuatro
en 2005 frente a las diecinueve que habia en 1991.
De hecho so6lo una empresa estatal (Loteria Nacional)
permanecié mas de once afios entre las 200 de mayor
facturacion.

Enlo que hace al capital extranjero, las empresas trans-
nacionales tienen preponderancia entre las firmas de
estabilidad media (entre 6 y 10 afios), y ocupan la se-
gunda posicion tanto entre las de mayor volatilidad (1
a 5 afios) como entre las de mayor estabilidad (de 11

Cuadro Ne 5.3 Distribucion de la cantidad de empresas por forma de propiedad segun afos de permanencia en la

Clpula, 1991-2005

. X De1a5 afios De 6 a 10 afios De 11 a 15 aiios 15 afios
Propiedad del Capital
Emp. % Emp. % Emp. % Emp. %

Asociacion 56 17 26 21 16 18 1 3
Conglomerado

) 49 15 13 11 12 14 7 19
extranjero
Empresa local
. . 63 19 23 19 11 13 2 6
independiente
Estatal 19 6 2 2 1 1 1 3
Empresa transnacional 87 26 39 32 19 22 11 31
Grupo econémico 57 17 18 15 28 32 14 39
Total 331 100 121 100 87 100 36 100

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los balances de empresas y las revistas Prensa Econémica y Mercado.
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a 15 afos). Paradojicamente, estas ubicaciones estan
vinculadas al vertiginoso crecimiento absoluto de esta
forma de propiedad dentro de la cipula empresaria, ya
que muchas de estas empresas fueron ingresando sin
cesar al ranking (por lo general via la adquisicion de
alguna firma preexistente) a lo largo de todo el periodo
en consideracion (por ejemplo, las empresas transnacio-
nales triplicaron su numero entre 1992 y 2005, pasan-
do de 25 a 75 firmas). Es asi como las que ingresaron
o figuraron mas tempranamente (entre 1991 y 1995)
en el ranking aparecen entre las firmas con mayor es-
tabilidad, mientras que las que se fueron incorporando
a partir de la segunda mitad de la década del noventa
figuran entre las empresas de estabilidad intermedia o
las mas volatiles.

Por su parte, en el caso de los conglomerados extranje-
ros sucede algo similar a lo acontecido con las empresas
transnacionales. Sin embargo, tienen diferencias res-
pecto a ellas, porgue son menos nuMerosas y, por otra
parte, tienen menor incidencia en el estrato de empresas
de estabilidad intermedia, mientras que en las de me-
nor y mayor estabilidad tienen una participacion simi-
lar. Esta fraccion del capital extranjero exhibe la menor
proporcion de firmas luego de las estatales, tanto entre
las empresas con mayor volatilidad (1 a 5 afios) como
entre las de estabilidad intermedia (6 a 10), mientras
que entre las de mayor estabilidad (entre 11y 15 afios)
ocupan el cuarto lugar detras de los grupos locales, las
empresas transnacionales y las asociaciones.
Justamente estas Ultimas ocupan el segundo lugar en-
tre las empresas de estabilidad intermedia, mientras
que entre las de mayor estabilidad figuran en tercer
lugar tras los grupos econémicos locales y las empre-
sas transnacionales. Cabe destacar que las asociaciones
muestran una proporcion bastante pareja en los tres
estratos de permanencia mencionados. Esto se rela-
ciona, en cierta medida, con la trayectoria de las em-
presas privatizadas, ya que, cabe recordar, una parte
muy importante de las asociaciones estuvo vinculada
al proceso de privatizaciones. En este sentido, si bien
muchas asociaciones se incorporaron al ranking entre
comienzos y mediados de la década de los noventa
como consecuencia de las privatizaciones, varias de
estas firmas luego cambiaron el tipo de empresa que
integraban. Este fue el caso, por ejemplo, de Correo
Argentino, Telecom, Telefonica de Argentina e YPF. En
muchos otros casos varias asociaciones no vinculadas
al proceso de privatizaciones también fueron adquiri-
das por el capital extranjero. Algunos ejemplos en este
sentido son las empresas Carrefour Argentina, Celulosa
Argentina, Cormec, Dapsa, EG3, lveco Argentina, Tetra
Pak Argentina y Trigaglia.

De lo avanzado hasta aqui en términos de la estabilidad
que exhiben las formas de propiedad que coexisten en
la cUpula, hay un aspecto que requiere ser profundizado
y que exige insistir en ciertos analisis que se desarrolla-
ron con mayor detalle en el capitulo anterior. Se trata
del hecho de que los grupos econémicos locales consti-
tuyen la forma de propiedad mas estable de la elite em-
presaria. Es un hecho irrefutable que lo son, pero de alli
no puede inferirse que su importancia desde mediados
de la década de 1990 sea superior a las otras formas
de propiedad, y especificamente a las dos fracciones del
capital extranjero. En realidad, son los de mayor esta-
bilidad pero también los que mayor cantidad de em-
presas le vendieron al capital extranjero y los que mas
perdieron en téerminos de ventas a lo largo del periodo
analizado, después del Estado. La compatibilidad de
estos procesos aparentemente contradictorios radica
en que los grupos econémicos que vendieron lo hicie-
ron adoptando una modalidad que consistio en vender
masivamente sus principales sociedades controladas y
aquellas vinculadas (que figuraban como asociaciones),
mientras que el resto de los grupos que permanecieron
no vendieron ninguna o transfirieron algunas tenen-
Cias minoritarias. Planteado muy esquematicamente
para permitir la aprehension del fenomeno: los grupos
economicos locales son los mas estables porque los que
vendieron activos, enajenaron todas —o casi todas— sus
grandes firmas (como, a titulo ilustrativo, Astra, Pérez
Companc), y los que se quedaron casi no vendieron nin-
guna de ellas (Arcor, Techint, entre otros).

No obstante su importancia, esta conclusion es Unica-
mente una descripcion del fendmeno y no una expli-
cacion de este, porque el interrogante que persiste es:
épor qué los grupos economicos locales adoptan ese
comportamiento peculiar que difiere con el seguido his-
toricamente por las restantes formas de propiedad? La
razén se encuentra en que los motivos por los cuales
numerosos grupos economicos locales durante el perio-
do analizado enajenan sus activos fijos son diferentes
a las causas que impulsaron histéricamente la venta de
firmas. En general, con ligeros matices, los grupos eco-
némicos no vendieron sus empresas controladas y vin-
culadas porgue enfrentaban problemas econémicos o fi-
nancieros irresolubles, sino porque adoptaron la decision
estratégica de realizar ganancias patrimoniales. Es decir,
como se sefiald en el capitulo anterior, transfirieron ac-
tivos para obtener ingentes ganancias con la venta del
capital de sus firmas, impensadas en épocas anteriores
y posibles en esos afos debido al esquema macroecono-
mico impuesto por los sectores dominantes.

El analisis de la cantidad de las transferencias de em-
presas de la cupula entre las distintas fracciones del

83



CAPITULO 5

LA ESTABILIDAD DE LAS EMPRESAS QUE INTEGRAN LA CUPULA EMPRESARIA

capital reafirma parte de las consideraciones realizadas
en los parrafos anteriores, ya que permite constatar
que la mayor parte de las firmas, incluso de las asocia-
ciones —aunque no se puedan visualizar—, fueron vendi-
das por los grupos econémicos locales y adquiridas por
conglomerados extranjeros o empresas transnacionales
(Cuadro Ne 5.4.).

Del Cuadro Ne 5.4. se desprende que, teniendo en cuen-
ta las empresas que conservaron la misma razon social,
los grupos economicos locales fueron los vendedores
netos (ventas menos compras de empresas) mas re-
levantes (32), seguidos por las ELI (12) y las estatales
(2). Por el contrario, las fracciones del capital extranjero
fueron las principales compradoras netas de firmas, se-
guidas por las asociaciones.

De esta manera queda reflejado que, a pesar de la
mayor estabilidad de los grupos locales, a lo largo de
estos quince afos las fracciones del capital extranjero
crecieron a expensas del capital nacional. Si bien 16 de
las empresas pertenecientes a los grupos econémicos
locales pasaron a ser asociaciones (que son prepon-
derantemente mixtas, es decir, de capitales locales y
extranjeros), otras 10 pasaron a ser empresas trans-
nacionales y 6 mas a conglomerados extranjeros. Con
las empresas locales independientes sucede algo simi-
lar aunque en menor escala, ya que 5 firmas pasaron a
ser asociaciones, 4 trasnacionales y 3 conglomerados
extranjeros.

Sin embargo, también es interesante resaltar lo aconte-
cido con las asociaciones, ya que si bien adquirieron una
importante cantidad de sociedades, también vendieron
una gran cantidad de firmas al capital extranjero (11 a

conglomerados y 7 a trasnacionales). Esto también es
coincidente con el proceso general de extranjerizacion
de la ctpula a lo largo del periodo, el cual queda refle-
jado —en lo que hace a transferencias de capital—en las
39 empresas “netas” de capitales nacionales privados
locales que pasaron a manos de empresas transnacio-
nales o conglomerados extranjeros [74].

Se puede concluir que el analisis de la estabilidad de
las grandes firmas considerando las diferentes fraccio-
nes del capital da lugar a situaciones paradojales. La
primera de ellas es que la forma de propiedad de ma-
yor crecimiento en términos de su participacion en las
ventas, las empresas transnacionales, exhibe una signi-
ficativa inestabilidad. La otra consiste en que la forma
de propiedad que registra el mayor deterioro, tanto en
términos de cantidad de empresas como por su parti-
cipacion en las ventas luego de las estatales, es la de
mayor estabilidad relativa (los grupos nacionales). La
inestabilidad de las empresas transnacionales es facil-
mente comprensible porque es el resultado de la masiva
incorporacion de corporaciones extranjeras, en especial
por la adquisicion de firmas pero también por la instala-
cion de nuevas plantas productivas. No ocurre lo mismo
con los grupos econémicos locales porque vendieron de
forma masiva tanto sus sociedades controladas como
sus tenencias accionarias en firmas vinculadas. La ex-
plicacion se encuentra en que el principal motivo para la
venta de los activos fue la obtencion de ganancias pa-
trimoniales y, en consecuencia, los que adoptaron esta
estrategia enajenaron masivamente sus propiedades,
mientras que los grupos que permanecieron no vendie-
ron —casi— ninguna de sus empresas.

Cuadro Ne 5.4 Sentido de los cambios de forma de propiedad entre 1991 y 2005 bajo idéntica razon social (en cantidad

de empresas)

Destino

Origen | Asociacién | C.extranjero | Emp. local Emp- G“.lpo. Total

(ASOC) (CE) indep. (ELI) Estatal (EST) transnac. econémico

(ET) local (GL)

ASOC 11 0 0 7 0 18
CE 2 0 0 8 0 10
ELI 5 3 0 4 1 13
EST 2 0 0 0 0
ET 0 2 0 0
GL 16 6 1 10 33
Total 25 22 1 0 29 1 78

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los balances de empresas y las revistas Prensa Econémica y Mercado.
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5.3 La estabilidad de la cipula durante la postcon-
vertibilidad

Tras la devaluacion de la moneda y el fin de la converti-
bilidad se abrié una situacion desconocida desde 1976
porque cambi6 radicalmente el escenario macroeconé-
mico y quedan en evidencia ciertos sesgos que podrian
estar preanunciando un nuevo patrén de acumulacion.
La contraccién del PBI, que habia caido casiun 25% des-
de 1998, se revirtié aceleradamente a partir de fines
de 2002, hasta lograr posteriores tasas de crecimien-
to del orden del 9% anual. Sin duda, los cambios en
los precios y rentabilidades relativas y la mejora de la
competitividad a nivel internacional como consecuencia
de la devaluacion del peso y la dinamica del mercado
mundial tuvieron un fuerte impacto en el desempefio
de las empresas en general, y de la cupula empresaria
en particular.

Si bien, como se sefal6 al principio del presente capitu-
lo, el periodo de mayor volatilidad de las empresas en
la cupula empresaria después de los comienzos de la
década de 1990 fue el de la postconvertibilidad, cabe
observar mas detenidamente el periodo que transcurre
entre 2002 y 2005 (Cuadro N 5.5.).

La informacion del Cuadro Ne 5.5. indica que el 60%
de las empresas que integraron la cupula durante la
postconvertibilidad se mantuvieron a lo largo de los

cuatro afos. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que
en este caso solo se estan considerando los cambios
operados entre los afios 2002 y 2005, mientras que
anteriormente se tomo el conjunto del periodo (1991-
2005). Esto quiere decir que si bien en la postconverti-
bilidad hubo un muy importante “recambio” entre las
200 firmas con mayores ventas respecto al periodo de
la convertibilidad (1991-2001), una vez producida esta
importante transformacién —dada fundamentalmente
por los cambios en los precios relativos que implico la
devaluacién de la moneda—, la conformacion de la cu-
pula empresaria tendio a estabilizarse [75].

La situacién no se modifica mayormente al tomar en
consideracion los cambios en la forma de propiedad
(Cuadro Ne 5.6.), dado que las empresas que mantu-
vieron inalterada su estructura y figuraron en los cuatro
afios fueron el 55% del total, es decir, sélo cinco puntos
porcentuales menos que cuando se considera sélo la
razon social.

Teniendo en cuenta soélo las ventas, las firmas que se
mantuvieron entre 2002 y 2005 explicaron el 90 % de
la facturacion del subperiodo (Cuadro Ne 5.5.), porcen-
tual que se ubica en un 85 % si se consideran los cam-
bios en las formas de propiedad (Cuadro Ne 5.6.).

Al tener en cuenta las ventas promedio anuales de las
firmas se destaca que estas oscilaron entre 489 y 560
millones de pesos para las empresas que aparecieron

Cuadro Ne 5.5 Distribucién de la cantidad de empresas vy las ventas segun los afos de permanencia de las firmas en la
cupula empresaria, 2002-2005* (cantidad, millones de pesos de diciembre de 2005 y porcentajes)

- 1 aiio 2 aios 3 aios 4 aios Total
Ano Emp. Ventas | Emp.| Ventas Emp. | Ventas Emp. Ventas Emp. Ventas

2002 12 4.784 21 9.868 16 9.209 151 200.404 | 200 224.266
2003 2 1.113 21 9.179 26 13.353 151 205.220 200 228.865
2004 10 3.558 11 4.654 28 17.056 151 222.386 200 247.654
2005 12 8.135 17 7.961 20 10.821 151 236.496 200 263.413
Total 36 17.590 35 31.663 30 50.439 151 864.506 | 252 964.198
% 14 2 14 3 12 5 60 90 100 100
Ventas

(promedio 489 452 560 1.431 1.205
anual)

*E| total de empresas esta constituido por las sociedades que formaron parte de la clpula segun la cantidad de afios de permanencia

en el subperiodo y no la cantidad de veces que aparece un mismo registro (es decir, las distintas veces que aparece una misma firma).

Por el contrario, el total de las ventas corresponde a lo facturado por el grupo de empresas segun estabilidad en el total de los afios

segun el caso (1, 2, 3 0 4 afos). Las ventas promedio por afio por empresa estan calculadas en base a las ventas promedio por afio del

total de las empresas de cada grupo.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los balances de empresas y las revistas Prensa Econémica y Mercado.
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de uno a tres afos, cifra que salta a 1.431 millones de
pesos entre las firmas que se mantuvieron en todo el
periodo (Cuadro Ne 5.5.). Es decir, no solo las firmas
mas estables fueron casi tres veces mas “grandes” que
el resto, sino que la diferencia entre las mas estables y

las que menos anos integraron la cupula fue superior a
la observada en el conjunto del periodo (1991-2005).
Cuando se consideran los cambios en la forma de propie-
dad (Cuadro Ne 5.6.), los nimeros son similares, aunque
la diferencia entre las ventas promedio es algo menor.

Cuadro Ne 5.6 Distribucion de la cantidad de empresas vy las ventas segun los afios de permanencia de las firmas en la
cUpula empresaria sin cambios en la forma de propiedad, 2002-2005 (cantidad, millones de pesos de diciembre de 2005

y porcentajes)

- 1 aiio 2 aiios 3 aiios 4 afos Total
Afos Emp. Ventas | Emp.| Ventas Emp. | Ventas Emp. Ventas Emp. Ventas

2002 15 6.269 23 15.966 18 11.513 144 190.517 200 224.266
2003 3 1.537 23 14.982 30 16.793 144 195.554 200 228.865
2004 10 3.558 14 11.949 32 21.163 144 210.983 200 247.654
2005 14 11.606 20 16.838 22 11.837 144 223.133 200 263.413
Total 42 22.970 40 59.735 34 61.307 144 820.187 | 260 | 964.198
% 16 2 15 6 13 6 55 85| 100 100
Ventas
(promedio 547 747 601 1.424 1.205
anual)

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los balances de empresas y las revistas Prensa Econémica y Mercado.
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CAPITULO 6

EL INTERCAMBIO COMERCIAL DE LA CUPULA

EMPRESARIA

En el presente capitulo se realiza un analisis sobre el
intercambio comercial de la cUpula empresaria y su re-
lacion con el comportamiento registrado en el conjunto
de la economia argentina. La primera seccion de este
capitulo esta destinada al estudio de la evolucion de
las exportaciones de las doscientas firmas de mayor
facturacion. En dicha seccion se analiza el comporta-
miento diferencial de las distintas fracciones del capital
que pertenecen a la clpula, asi como las divergencias
registradas en el nivel sectorial. A su vez, se analiza el
diferencial desempefio registrado entre la evolucion de
las exportaciones de la cupula del conjunto de la eco-
nomia argentina y de las empresas no pertenecientes a
la elite empresaria. En la segunda seccion se realiza un
analisis similar respecto a las importaciones. En la terce-
ra seccion se evaluan los rasgos que revela la evolucion
del saldo comercial de la elite empresaria, su comporta-
miento en el plano sectorial y entre las distintas fraccio-
nes del capital que componen la elite empresaria, y su
vinculacion con el conjunto de la economia argentina.
En este contexto, cabe aclarar que el analisis se restringe
a la evolucion de las distintas variables que componen
el saldo comercial de la elite empresaria, sin incursionar
en un estudio completo del balance de divisas derivado
de sus operaciones vinculadas a los diversos items de la
cuenta corriente y de capital que integran la balanza de
pagos. Por lo tanto, el flujo neto de divisas que resulta
de la operatoria de las 200 empresas de mayor factura-
cién escapa a los objetivos del presente capitulo.

6.1 La expansion y el impacto de las exportaciones
de la elite empresaria

La tendencia de las exportaciones de la cUpula empre-
saria ha sido creciente desde comienzos de los afos no-
venta, al pasar de cerca de 6.000 millones de dolares
en 1991, a casi 32.000 millones de dolares en el afio
2005. No obstante, su tasa de crecimiento no fue uni-
forme sino que, por el contrario, adopté comportamien-
tos disimiles segun los afos que se consideren.

Hasta 1998 se produjo un significativo incremento
anual de los valores exportados debido, especialmente,
a su aceleramiento en 1995, cuando el mercado ex-
terno operé como valvula de escape ante la sensible
disminucién de la demanda interna provocada por la
denominada Crisis del Tequila. Luego continuaron su
ritmo ascendente para contraerse en el afno 1999 y
nuevamente en 2001 (Grafico Ne 6.1.).

Es decir, durante la crisis final de la convertibilidad y de
la hegemonia de valorizacion financiera las exportacio-
nes no replicaron el comportamiento que les permitio a
las grandes firmas neutralizar los efectos de la crisis del
tequila. Sin duda, la estabilizacion de los valores entre
1999y 2001 contrasta con la evolucion de las exporta-
ciones tanto en los primeros afios de la década de 1990
como en la postconvertibilidad [76].

En este contexto, cabe sefialar que esta expansion de la
colocacion de bienes y servicios en el exterior por parte
de la cupula fue resultado de una mayor cantidad de
firmas exportadoras y de un incremento en las ventas
externas medias por empresa (Grafico N2 6.2.). Sin em-
bargo, este ultimo fenomeno fue el principal factor que
impulsoé el crecimiento de las exportaciones de la elite
empresaria del pais, ya que la elevacion del numero de
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Grafico Ne 6.1 Evolucion de las exportaciones y de la tasa de crecimiento de estas de las 200 firmas de mayor factura-
cion, 1991-2005 (en millones de délares corrientes y porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los balances de empresas y las revistas Prensa Econémica y Mercado.

firmas solo explica aproximadamente el 30% del au-
mento en el valor exportado [77]. De hecho, si se consi-
deran las firmas exportadoras que permanecieron entre
los anos 1998y 2005, se constata que mientras que en
el periodo 1998-2001 exportaron en promedio 185,3
millones de dolares, en la postconvertibilidad dicho va-
lor alcanzo los 291,1 millones de dolares, y ascendio a
346,7 millones de dolares en 2005 [78].

El sostenido aumento de las ventas externas provoco
una modificacion sustantiva en la demanda dirigida a
las grandes firmas durante el periodo analizado, ya que
las exportaciones pasaron de representar el 13,4% al
35,2% de su facturacion total entre 1991 y 2005, res-
pectivamente (Grafico N2 6.3.).

Sin embargo, las evidencias empiricas son contunden-
tes en indicar que la modificacién mas profunda en ese
sentido se registro en la postconvertibilidad. La expan-
sion de las ventas externas permitio en primera ins-
tancia amortiguar los efectos de la crisis en el mercado
local vy, posteriormente, dinamizar la recuperacion de
las ventas totales de la cupula empresaria, dado el es-
tancamiento inicial de las ventas hacia el mercado local
tras la devaluacion de la moneda a comienzos de 2002.
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De alli que hasta 2005 mantuvo su trascendencia a pe-
sar del considerable incremento de la demanda interna,
promoviendo en conjunto un ritmo de crecimiento eco-
nomico elevado y persistente.

Es obvio que esta redefinicion del perfil de la demanda
trajo aparejada una tendencia a disminuir la dependen-
cia de las grandes firmas respecto del mercado interno
y, por lo tanto, una mayor autonomia respecto del ciclo
economico. Para que ese proceso resulte mas palpable,
en el Grafico Ne 6.4. se expone la evolucion de las ven-
tas totales y su distribucion segun el tipo de mercado a
precios constantes [79]. Se puede constatar la creciente
brecha que se establece entre las ventas totales y las
destinadas al mercado interno, de resultas del mayor
dinamismo de las exportaciones, especialmente desde
el afio 2001 en adelante.

En efecto, la evolucion de la demanda interna explica
una proporcion mucho menor de la variacion de las
ventas totales en la postconvertibilidad que durante la
vigencia de dicho régimen. Mientras que en el periodo
comprendido entre los afios 1991 y 2001 la expansion
de las exportaciones explica el 20,5% del incremento de
las ventas de la cupula, durante la postconvertibilidad



Grafico Ne 6.2 Porcentaje de firmas exportadoras en la cipula empresaria y valor medio de las exportaciones de dichas

firmas, 1991-2005 (en millones de délares corrientes y porcentajes)
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dicha relacion se elevé hasta un 48,7%. Es mas, si se
considera la variacion entre los afios 2001 y 2005, se
observa que la recuperacion de las ventas de la clpula,
en términos constantes, se produjo por la expansion
de sus ventas externas. Mientras que la facturacion
total permanece practicamente inalterada entre 2001
y 2005, la originada en el mercado interno se contrajo
un 21,7%, en tanto que las ventas externas crecieron
un 104,9% en identico lapso.

Resulta entonces indudable que estas transformacio-
nes reforzaron las tendencias predominantes en los
anos noventa, cuando la evoluciéon de las ventas de
las grandes firmas se fue independizando paulatina-
mente de la demanda doméstica. Es mas, la recupera-
cion del mercado interno a partir de 2003 no supuso
un incremento relativo significativo de las ventas de
las grandes firmas al mercado local. Ello no esta para
nada disociado de la conjuncion temporal de un nuevo
y mas elevado tipo de cambio, bajos costos salaria-
les a escala mundial, y la notable recuperacion de la
demanda externa y de los precios internacionales de
los principales rubros de exportacion de la economia
argentina.

6.1.1 La concentracion de las exportaciones totales

La vertiginosa expansion de las ventas externas de las
grandes corporaciones trajo aparejada un notorio acre-
centamiento de su participacion en las exportaciones
totales del pais. Se trata de un proceso que comienza
en la década de 1990, ya que a mediados de esta ya
representaban el 47,2% de las exportaciones totales, y
se acelera en la siguiente al elevarse al 57,8% en 2000,
para finalmente arribar al 67,8% en 2005, luego de ha-
ber superado el 74,3% en 2003 (Grafico N2 6.5.).
Obviamente, este agudo contraste entre las corpora-
ciones de mayor facturacion y el conjunto de la econo-
mia se vuelve alin mas nitido cuando se confronta el
comportamiento exportador de las firmas de la clpula
versus aquellas que no la componen. Asi, tal como se
confirma en el Grafico 6.6., mientras que las mayores
empresas presentaron un nivel de exportaciones cre-
ciente a lo largo del periodo en consideracion, el resto
de las firmas, es decir aquellas que no forman parte de
la cUpula (pequefas, medianas y grandes), registraron
un crecimiento mas atenuado en los afios noventa y
posteriormente vieron estancadas sus exportaciones.
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Grafico Ne 6.3 Distribucion porcentual de las ventas de las 200 firmas de mayor facturacién segun mercado de destino,

1991-2005 (en porcentajes).
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Por lo tanto, el incremento en la participacion de la elite
empresaria en las exportaciones totales se produjo por
la mayor tasa de expansion de sus ventas al exterior res-
pecto a las empresas que no pertenecen a ella a lo largo
de la vigencia del plan de convertibilidad. A su vez, la de-
valuacion de la moneda vy el nuevo contexto macroeco-
nomico no provoco un crecimiento de las exportaciones
de las empresas no pertenecientes a la cupula, sino que
en el afio 2005 se encontraban a un nivel similar al
registrado en 1997. Por lo tanto, el crecimiento de las
exportaciones totales se explica por el comportamiento
de la cUpula empresaria, en tanto las empresas que no
pertenecen a ella no han mostrado una expansion de sus
ventas externas en los Ultimos afios. De todas maneras
no puede desconocerse que en esos resultados agrega-
dos correspondientes a la elite subyace un fenémeno que
asumio particular significacion en la postconvertibilidad:
la incorporacion a la cupula empresaria de un numero
importante de firmas con montos significativos de ven-
tas al exterior y elevados coeficientes de exportacion (en
particular en petréleo y mineria).

Asi, siempre en términos agregados, mientras que en
el periodo comprendido entre los afios 1993 y 2001
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las empresas pertenecientes a la cUpula empresaria ex-
plicaban el 62,9% del incremento de las exportaciones
realizadas por nuestro pals, en el periodo 2001-2005
dan cuenta del 96,4% del incremento.

En sintesis, las nuevas condiciones macroeconémicas
consolidadas en los ultimos afos tras el colapso del ré-
gimen de convertibilidad han acentuado la tendencia a
la concentracion de las exportaciones en manos de las
empresas lideres. En ese sentido, puede inferirse que
las empresas industriales de menor tamafio, a pesar del
incremento de la competitividad del sector manufactu-
rero local —tipo de cambio y costos salariales median-
te—, no pudieron lograr una insercion significativa en el
mercado externo, dado que s6lo pudieron recuperar el
nivel de exportaciones prevaleciente en los afios 1997
y 1998.

A su vez, este proceso de concentraciéon de las exporta-
ciones en manos de las grandes firmas fue acompafnado
por una tendencia similar en el interior de la cUpula em-
presaria (Grafico Ne 6.7.). Mientras que durante la vi-
gencia del plan de convertibilidad las diez primeras em-
presas de acuerdo con sus ventas explicaban el 20,7%
de las exportaciones de la clpula, dicha proporcion se



Grafico Ne 6.4 Evolucion de las ventas totales y segiin mercado de destino de las 200 firmas de mayor facturacion,

1991-2005 (en millones de pesos a precios constantes de 2005)
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elevo hasta un 37,8% en la postconvertibilidad [8o].
Asi, uno de los rasgos mas destacables es la pérdida de
importancia de las firmas de menor facturacion de la
cupula (las ubicadas entre el puesto 51 y 200 del ran-
king) que explicaron solo el 24,2% de las exportaciones
en el periodo comprendido entre los afios 2002 y 2005,
en tanto a comienzos de los afios noventa daban cuen-
ta del 43,6% de las exportaciones (Grafico N¢ 6.7.).
Los resultados que se obtienen al indagar la concentra-
cién son mucho mas estables de acuerdo con el nivel de
exportaciones en relacion a las ventas de las grandes
firmas. Desde esta perspectiva, las diez primeras em-
presas exportadoras explican en la postconvertibilidad
el 48,5% de las ventas externas, mientras que durante
la década de 1990 concentraban el 47,1%. En otras pa-
labras, las diez mayores empresas del pais de acuerdo
con las ventas totales durante el cuatrienio 2002-2005
revelan un incremento significativo en su participacion
en las crecientes exportaciones de la cupula, al tiempo
que la participacion de aquella decena de firmas lideres
en materia de ventas al exterior no difiere significativa-
mente en ambos subperiodos (vigencia de la converti-
bilidad vy la fase postconvertibilidad).

Por su parte, las sociedades que se ubican entre las po-
siciones 51 a 200 del ranking de exportadores explican
el 10,1% de las ventas externas en la postconvertibili-
dad, cuando en la etapa anterior representaban solo el
7,5% de estas.

Este comportamiento contradictorio entre las dos es-
timaciones realizadas surge (desde el punto de vista
de las ventas y de acuerdo con el nivel de exportacio-
nes) de los profundos cambios que se generaron dentro
de la cUpula empresaria a raiz de la manera en que se
desplegaron los conflictos sociales vy las politicas eco-
nomicas en el marco del desplazamiento de la hege-
monia de la valorizacion financiera. Todos esos factores
produjeron un acrecentamiento de la facturacion de las
firmas exportadoras con respecto a las empresas cuyo
mercado fundamental esta constituido por la demanda
interna. Este proceso se reflejo, a su vez, en una mayor
participacion de las exportaciones en las ventas totales,
proceso que si bien se replicd en los distintos estratos
de firmas fue mucho mas agudo en el de mayor factu-
racion. Mientras que las diez primeras empresas segun
su nivel de facturacion destinaban sélo el 4,9% de sus
ventas al mercado externo en 1991, dicha proporcion
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Grafico Ne 6.5 Evolucion de la participacion de las 200 firmas de mayor facturacion en las exportaciones totales de

bienes y servicios, 1993-2005 (en porcentajes)

80

75 7

70 7

En porcentajes (%)
(2] (2]
o (9]

L L

[,
(&
I

74,3

50
45 -
44,8

40
© < 0 © ~ o) [} o - N I50) < 0
o) o) ) I ) » » S o =) =] o <)
) ) ) ) ) ) ) S S S S S S
- - - - - - - « I3V 159 « Y I3V

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los balances de empresas y las revistas Prensa Econémica y Mercado.

se elevod hasta un 46,4% en 2005. En tanto, entre las
empresas de menor facturacion de la cupula, en par-
ticular las ubicadas entre las posiciones 51 y 200, se
observa que el peso de las exportaciones en las ventas
totales ha permanecido practicamente invariable a lo
largo de los quince afios considerados, a pesar de la ma-
yor orientacion exportadora del conjunto de las gran-
des empresas. Las ventas externas de estas ultimas
representaban el 17,8% de las ventas totales en 1991,
porcentual que se elevo solo hasta el 18,9% en 2005.

6.1.2 Las exportaciones de las distintas fracciones
del capital y los diferentes sectores de actividad

Si bien las exportaciones de los distintos tipos de firmas
que integran la cupula de grandes empresas de la Ar-
gentina se expandieron de forma sostenida a lo largo
del periodo bajo analisis, las evidencias disponibles indi-
can que lo hicieron a ritmos marcadamente desiguales
(Grafico Ne 6.8.).

La existencia de marcadas diferencias en el ritmo de
expansion determina una fuerte concentracion de las
ventas externas en tres tipos de empresas: los conglo-
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merados extranjeros, las empresas transnacionales vy,
en menor medida, los grupos econémicos locales. Es-
tas fracciones del capital justificaban el 78,1% de las
exportaciones de la cupula durante la convertibilidad,
participacion que se elevd al 88% tras el colapso de
esta, principalmente por el notable dinamismo de las
ventas externas de las empresas transnacionales que
crecieron muy por encima del promedio de la cupula y
las restantes formas de propiedad.

En términos de los sectores de actividad, se replico el
comportamiento exhibido por las formas de propiedad,
ya que todas las grandes actividades expandieron sus
exportaciones pero lo hicieron con acentuadas diferen-
cias en su ritmo de crecimiento, lo cual trajo aparejadas
modificaciones sustantivas en su importancia (Cuadro
Ne 6.1.).

La acelerada tasa de crecimiento de las exportaciones
del sector petréleo y mineria, impulsada por la notable
alza de los precios en el mercado internacional en los
ultimos anos del periodo bajo analisis, explica su crecien-
te participacion en el total, pasando del 13,2% al 28%
entre 1991-1994 y 2002-2005. A la vez, los holdings y
las empresas pertenecientes al sector servicios también
ampliaron su importancia en las exportaciones totales,



Grafico Ne 6.6 Evolucion de las exportaciones de la cipula empresaria, del conjunto de la economia y del resto de las

empresas, 1993-2005 (en millones de dolares corrientes)
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aunque entre 2002 y 2005 estos dos sectores represen-
taban sélo el 2,5% de las ventas externas de la cUpula.
En tanto, los sectores industriales y comerciales vieron
reducida su participacion entre los mismos periodos.
Resulta paradojico que la expansion de la produccion
manufacturera en los Ultimos afios como consecuencia
del nuevo contexto macroeconomico [81] no se tradu-
jera en, al menos, el sostenimiento de la participacion
de este sector en las exportaciones de la cupula. La
reduccion de su participacion en las exportaciones de
la elite empresaria se produjo de forma practicamente
ininterrumpida a lo largo de los Ultimos afnos a pesar del
incremento del monto de ventas en términos absolutos.
De todas formas, su incidencia sigue siendo muy consi-
derable al representar el 61,7% de las exportaciones de
la ctpula en 2002-2005.

Antes de abordar la revision de las caracteristicas
que presentan las importaciones de las 200 mayores
firmas del pais, resulta ineludible adelantar algunas
conclusiones acerca de la congruencia de las transfor-
maciones que se despliegan en las ventas externas con
el proceso econémico global, especialmente durante el
proceso que irrumpe a partir de la crisis terminal de la
convertibilidad y el consiguiente desplazamiento de

la hegemonia de la valorizacion financiera. No se tra-
ta solo de la estrecha correlacién que existe entre el
pronunciado crecimiento econémico con la expansion
de las exportaciones durante los ultimos afios, sino en
particular de la continuidad que exhiben la concentra-
cion de la produccion, de la distribucion del ingreso y de
las ventas externas, fenébmenos todos ellos que estan
estrechamente vinculados entre si y que, a su vez, se
articulan con otra transformacion de largo plazo que
solo puede mencionarse como hipdtesis, porque supera
largamente los propositos de este trabajo: la creciente
incidencia del consumo de los sectores de altos ingresos
en la demanda agregada. En otros términos, y en forma
por demas estilizada, queda planteado un interrogante
basico y fundamental, en términos de la continuidad
(bajo nuevas formas) o de ruptura de ciertos elemen-
tos sustantivos del modelo de acumulacién y reproduc-
cion del capital. En ese sentido, la profundidad de las
mutaciones en el interior de la elite empresaria —que
no harian mas que reflejar, en ultima instancia, las del
escenario macroeconémico—, no parecerian denotar
cambios estructurales de trascendencia que pudieran,
0 no, devenir en un nuevo y distinto modelo de acu-
mulacion [82].
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Grafico Ne 6.7 Distribucion de las exportaciones de la cupula segun estratos de empresas por nivel de facturacion, 1991-

2005 (en porcentajes)
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6.2 Evolucion de las importaciones de la cupula
empresaria

6.2.1 Evolucion general

La evolucién de las importaciones de la elite empresa-
rial exhibe, al igual que las exportaciones, una tendencia
expansiva a lo largo del periodo analizado. En térmi-
nos mas especificos, en el Grafico Ne 6.9. se constata
que entre los afios 1993 y 1998 las importaciones de
las empresas del "resto de la economia” crecieron por
encima de las demandadas por las grandes firmas (al
12,5% anual acumulativa versus el 10,4%, respectiva-
mente). Luego, durante la crisis final de la convertibi-
lidad (1998-2001), se despliega una profunda reduc-
cion de las importaciones de las firmas que se ubican
por debajo de las 200 grandes empresas (-32,3% anual
acumulativo), mientras que las lideres aumentaron las
suyas hasta el afio 2000. Recién con el agravamiento
de la crisis en 2001, estas ultimas redujeron significa-
tivamente el nivel de importaciones, pasando de 9.651
millones de dolares en 2000, a 6.891 millones de dicha
moneda al afio siguiente (-28,6%).
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Por otra parte, las nuevas condiciones macroeconémicas
imperantes, luego del colapso de la convertibilidad y de la
hegemonia de la valorizacién financiera, tuvieron un im-
pacto diferencial en las firmas lideres y las que se ubican
fuera de la cUpula. Mientras que las corporaciones que
constituyen la elite empresarial importaron un 31,4% mas
gue en el afio 2000 (su afo récord dentro de la converti-
bilidad), las restantes demandaron del exterior un 27,5%
menos de bienes y servicios que en sus mayores impor-
taciones anuales (1998). Estas reacciones contrapuestas
ante la reactivacion econdmica parecen indicar que en el
resto de la economia se estaria desplegando un proceso
de sustitucién de importaciones significativo, mientras
que en las grandes firmas ocurre lo contrario, debido al
impacto de unas pocas actividades industriales (como
las terminales automotrices, que adoptaron un esquema
fuertemente centrado en la especializacion subregional).
Es cierto que también cabe la posibilidad de que el grueso
de las compras externas de las grandes firmas se haya
destinado a la adquisicion masiva de bienes de capital,
posibilidad que no parece ser predominante teniendo en
cuenta el comportamiento de los agregados macroecono-
micos, al menos durante el periodo analizado [83].



Grafico Ne 6.8 Evolucion de las exportaciones segtin forma de propiedad, 1991-2005* (en millones de dolares)
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Nota: No se consideran las exportaciones realizadas por las empresas del Estado.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los balances de empresas vy las revistas Prensa Econédmica y Mercado.

En este contexto, cabe sefalar que la creciente partici-
pacion de la cupula en las importaciones totales que se
verifica durante los Ultimos afios (en 2005 representa
el 36,3% de las importaciones totales, cuando en 1993
explicaba el 22,7%), converge con un acrecentamien-
to de la concentracion de las compras externas dentro
de la elite empresaria. Al respecto, en el Cuadro N2 6.2.
se constata que las diez empresas de mayor factura-
cion daban cuenta del 8,3% de las importaciones de la
cupula en 2002, porcentual que se elevo al 19,3% en
2005. En tanto, las empresas de menor facturacion de
la cupula vieron reducida su participacion del 49,8% al
35,6%, en idéntico periodo.

6.2.2 Las importaciones de las distintas fracciones
del capital y los diferentes sectores de actividad

El analisis de la importancia que asumen las formas de
propiedad en las compras externas de la cUpula indica
que el creciente predominio de las fracciones de capi-

tal extranjero en la facturacion de las grandes firmas
se replico en términos de las importaciones (Grafico No
6.10.).

Mas aun, la hegemonia que ejercen las fracciones ex-
tranjeras en esta variable se agranda de forma signifi-
cativa en la postconvertibilidad, siendo especialmente
importante el aporte de las empresas transnacionales
que por si mismas explican el 74,2% del incremento de
las importaciones de la cUpula entre 2005 y 2000 (el
afio de mayor nivel de importaciones durante la con-
vertibilidad).

Teniendo en cuenta que las empresas de capital ex-
tranjero fueron cruciales en los valores récord de las
importaciones en el afio 2005, en el Cuadro Ne 6.3. se
presentan las principales firmas ordenadas segun su
nivel de importaciones en dicho afo.

Importa sefalar que las empresas del complejo automo-
triz explican el 62,9% del incremento de las importacio-
nes en esta forma de propiedad entre los afios 2002 y
2005. Sin embargo, mas trascendente aun es destacar
que el auge importador esta directamente relacionado
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Cuadro Ne 6.1 Evolucion de las exportaciones por sector, 1991-2005 (en promedios por periodo en millones de dolares
corrientes y porcentajes)

1991-1994 1995-1998 1999-2001 2002-2005
Sector Millones Millones Millones Millones
% % % %
de USS de USS de USS de USS

Comercio 1.018 13,7 1.957 12,9 1.813 10,6 2.205 8,3
Holdings 63 0,8 161 11 312 1,8 302 1,1
Industria 5.400 72,5 10.410 68,8 11.164 65,0 16.374 61,7
Petroleo y

o 983 13,2 2.290 15,1 3481 20,3 7.414 28,0
mineria
Servicios 3 0,0 320 2,1 396 2,3 380 14
Total 7.450 100,0 15.138 100,0 17.166 100,0 26.525 100,0

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los balances de empresas y las revistas Prensa Econémica y Mercado.

Grafico Ne 6.9 Evolucion de las importaciones de la cipula empresaria, del conjunto de la economia y del resto de las
empresas, 1993-2005 (en millones de dolares corrientes)

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los balances de empresas y las revistas Prensa Econémica y Mercado.
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Cuadro Ne 6.2 Distribucion de las importaciones de la cipula segtn estratos, 2002-2005 (en porcentajes)

Posicion 2002 2003 2004 2005
Delal0 83 9,6 11,2 19,3
Del11a50 41,9 38,2 45,4 45,1
De 51 a 200 49,8 52,2 433 35,6
Total 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los balances de empresas y las revistas Prensa Econémica y Mercado.

con la profunda extranjerizacion de la economia argen-
tina que se despliega desde mediados de la década de
1990 y que ha sido mencionado en reiteradas ocasio-
nes. Se trata de la reedicion de una de las restricciones
econdmicas mas acuciantes durante la segunda etapa
de sustitucion de importaciones que se basaba en es-
pecial, aunque no de forma exclusiva, en el comercio
intrafirma del capital extranjero [84]. No obstante, tam-
bién cabe recalcar que en la actualidad esa restriccién
al crecimiento se despliega potenciada por el grado de
extranjerizacion, pero que, sin embargo, no es percibida
como una problematica acuciante debido a que esta os-
curecida por el auge exportador de los ultimos afos, el
cual no se sustenta principalmente en las manufacturas
de elevada o media complejidad tecnologica sino en las
ventas al exterior de petroleo, gas, mineria, productos
agricolas y agroindustriales [85].

Por otra parte, desde la perspectiva sectorial hay tres
actividades que fueron especialmente importantes en
términos de las importaciones durante los Ultimos afios
(Cuadro Ne 6.4.).

La produccion industrial es la primera de ellas (con una
expansion del 91,6% entre 2001 y 2005), crecimiento
que esta directamente relacionado con el predominio
de las empresas transnacionales en las ventas y las
compras externas de la clpula, ya que, como se sefiald
antes, se trata de una fraccion del capital fuertemen-
te asentada en la elaboracion de bienes industriales.
Dentro de la actividad manufacturera, la produccién
automotriz se ubica en primer lugar, seguida por los
fabricantes de metales comunes, que aumentaron sus
importaciones de forma notoria debido a la recupera-
cion del nivel de actividad y la necesidad por parte de
estas empresas de materias primas provenientes del
exterior, entre las que se cuentan el mineral de hierro
y la alumina.

La prestacion de servicios fue la segunda forma de
propiedad en términos de sus compras externas (sus
importaciones crecieron en un 176,6% entre 2001 y
2005), dado que cuatro firmas dedicadas a la telefo-

nia movil (CTI, Telefonica Comunicaciones Personales,
Telecom Personal y Nextel) concentran el 97,7% de las
compras en el exterior realizadas por el sector durante
el afio 2005.

6.3 El balance comercial de la cipula empresaria local
6.3.1 Evolucion general

Una primera aproximacion a esta problematica (Grafico
Ne 6.11.), permite concluir que desde 1993 las grandes
firmas obtuvieron un saldo comercial positivo y abul-
tado, que se increment6 de forma casi ininterrumpida
(de 2.728 millones de dolares en ese afo, a 19.231
millones de la misma moneda en 2005).

Esta situacion de la clpula es practicamente la opuesta
a la que se verifica en el conjunto de la economia argen-
tina. En esta Ultima, se registro un déficit permanente
entre los anos 1993 y 2001 en la balanza comercial de
bienes y servicios, que en promedio alcanzo6 a 3.749
millones de dolares anuales. Si bien en la postconver-
tibilidad tanto la cupula empresaria como la economia
en su conjunto presentan un elevado superavit en la
balanza comercial, la diferencia a favor de las grandes
firmas es ostensiblemente elevada; a punto tal que ex-
plica practicamente la totalidad del mismo. Sin duda,
es en la reestructurada cUpula empresaria del pais en la
que se pueden identificar los principales “ganadores”
del llamado délar competitivo.

Una vez mas, en este caso ese comportamiento di-
ferencial entre la cUpula empresaria y el conjunto de
la economia es aun mas agudo si se confrontan las
grandes firmas con las que constituyen el “resto de la
economia” [86]. Mientras que las empresas de la cu-
pula presentaron un saldo comercial crecientemente
positivo a lo largo del periodo, el resto de las firmas
registraron una situacion deficitaria a lo largo del pe-
riodo 1993-2005, que alcanz6 un promedio de 8.909
millones de dolares.
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Grafico Ne 6.10 Evolucion de la importaciones de las 200 firmas de mayor facturacion segun forma de propiedad, 1993-
2005* (en porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los balances de empresas y las revistas Prensa Econémica y Mercado.

Cuadro Ne 6.3 Importaciones de las principales empresas transnacionales, afios seleccionados (en millones de délares y

porcentajes)

Nombre de la empresa 2002 2005 Var (%)
Volkswagen Argentina 134,6 766,3 469,4
General Motors de Argentina 1874 630,2 236,3
Toyota Argentina 91,2 546,6 499,5
Peugeot-Citroén 79,4 486,7 513,4
Daimler Chrysler Argentina 48,1 474 886,3
Monsanto 149,1 179,7 20,5
Hewlett Packard 20,8 178,8 759,6
Voridian Argentina 971 162,8 67,7
Saab-Scania Argentina 19,5 151,9 677,5
Ind. John Deere 0 142,1
Resto de las empresas 1.038,3 2.115,7 103,8
Total 1.865,4 5.834,7 212,8

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los balances de empresas y las revistas Prensa Econémica y Mercado.
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Cuadro Ne 6.4 Evolucion de las importaciones de las firmas pertenecientes a la cipula empresaria segun sector de activi-

dad, 2001-2005 (en millones de délares y porcentajes)

Sector de 2001 2002 2003 2004 2005
actividad uss % uss % uss % uss % uss %
Comercio 693 10,1 98 2,7 227 4,5 584 6,2 629 5,0
Holdings 6 0,1 50 1,4 93 1,8 177 1,9 368 2,9
Industria 4.701 68,2 2969 82,6 4.076 80,5 6.870 72,6 | 9.009 71,0
Petroleo y

Mineria 773 11,2 344 9,6 364 7,2 529 5,6 689 5,4
Servicios 719 10,4 136 3,8 304 60| 1.302 13,8 | 1.987 15,7
Total 6.892 | 100,0| 3.595| 100,0| 5.064| 100,0| 9.462| 100,0| 12.683| 100,0

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los balances de empresas y las revistas Prensa Econémica y Mercado.

Lo dicho pone en evidencia que el saldo positivo de la
balanza comercial obtenido desde la devaluacion de
la moneda a comienzos del afo 2002 en adelante se
sustent6 en el significativo superavit comercial de las
200 empresas de mayor facturacion de nuestro pais.
Por lo tanto, al comparar los respectivos saldos comer-
ciales del periodo bajo analisis emergen dos situaciones
acentuadamente contrapuestas. Por un lado, un mar-
cado superavit en la cupula empresaria que ascendio a
136.732 millones de dolares en el periodo comprendido
entre los afios 1993 y 2005. En tanto, la economia en
su conjunto alcanzé un superavit de sélo 20.910 mi-
llones de délares en dicho periodo, como consecuencia
del acentuado déficit que registraron las empresas que
no integran la cupula, que ascendio a 115.821 millones
de dolares.

6.3.2 El saldo comercial obtenido por las distintas
fracciones del capital y los diferentes sectores de
actividad

Al analizar la evolucion del intercambio comercial segun
las formas de propiedad que coexisten en la cUpula em-
presaria se verifica que todas ellas, salvo las asociacio-
nes, registraron un superavit persistente y creciente a
lo largo del periodo en consideracion, comportamiento
que contrasta con el seguido por el conjunto de la eco-
nomiay, obviamente, por las empresas que no integran
la cUpula empresaria.

Al detener la atencion en la composicion interna de
los saldos comerciales que obtienen las sociedades de
mayores ventas (Grafico Ne 6.12.), se verifica que los
tres tipos de empresas mas relevantes son los grupos

economicos, las empresas transnacionales y los con-
glomerados extranjeros, ya que en conjunto explican
mas del 90% del saldo comercial positivo de la cupula
empresaria en 2005, y una proporcién similar aunque
levemente inferior en el resto del periodo considerado.
Los grupos econémicos locales fueron los que enca-
bezaron las posiciones desde 1994 hasta el fin de la
convertibilidad, superando los saldos comerciales que
obtenian tanto las empresas transnacionales como los
conglomerados extranjeros. Esta situacion ha variado
sustancialmente en la postconvertibilidad porque, a
pesar de que los grupos econémicos acrecentaron su
superavit comercial, el obtenido por los conglomerados
extranjeros y las empresas transnacionales fue supe-
rior. Asi, mientras que los grupos econémicos locales
aumentaron su superavit en un 70,2% entre los afos
2001y 2005, los conglomerados extranjeros expandie-
ron el suyo en un 163,1%, las empresas transnacionales
enun 76,8% y las empresas locales independientes un
153,9%, pero estas ultimas con montos muy reducidos.
De esta manera, los conglomerados extranjeros y las
empresas transnacionales son las fracciones del capital
que obtienen los mayores superavits, explicando por si
solos el 66,4% del superavit comercial promedio obte-
nido por la cupula empresaria en la postconvertibilidad;
mientras que dicho porcentaje se eleva hasta un 67,1%
al considerar exclusivamente el afio 2005.

Por otra parte, el significativo incremento del superavit
comercial de la elite empresaria en la postconvertibili-
dad estuvo acompafnado de fuertes heterogeneidades
sectoriales. Mientras que el sector petroleo y mineria
lidero el crecimiento del superavit al expandirse en
un 217% entre los afios 2001 y 2005, en el extremo
opuesto se ubica el sector servicios, que acrecentd su
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Grafico Ne 6.11 Evolucion del saldo comercial de la cipula empresaria, del conjunto de la economia y del resto de las

empresas, 1993-2005 (en millones de dolares corrientes)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los balances de empresas y las revistas Prensa Econémica y Mercado.

deficit en un 494,2% con respecto a la situacion ya ne-
gativa presente en el Ultimo afio de la convertibilidad.
Entre estas dos situaciones polares, se encuentra el sec-
tor comercio, que expandio su superavit en un 140,6%,
mientras que la industria hizo lo propio creciendo un
56,3% vy, finalmente, los holdings que, si bien poseen
una contribucion marginal al saldo total, vieron reduci-
do su superavit en un 37,7% (Cuadro N2 6.5.).

Estas agudas discrepancias sectoriales determina-
ron una igualmente acentuada modificacion de sus
respectivas contribuciones al superavit comercial ob-
tenido entre 2001 y 2005. Al comparar el aporte de
cada sector al saldo comercial de la elite empresaria,
se constata que en 2001 el 65,4% fue explicado por
la industria, porcentual que se redujo al 54,0% cuatro
anos después. Esta disminucion relativa del superavit
comercial de la industria en la cUpula no se origin6 en
una reduccion en terminos absolutos de este, sino en
una notable expansion del superavit en petroleo y mi-
neria, que paso de explicar poco mas del 25% del saldo
positivo de la balanza comercial de la elite en 2001, a
un 43,4% en 2005.
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Pese a su contundencia, este analisis omite la signi-
ficativa concentracion existente dentro de cada una
de estas grandes actividades. Al considerar las distin-
tas ramas industriales, se constata que mientras los
sectores agroexportadores mostraron un incremento
significativo del superavit comercial, aportando 4.579
millones de dolares a dicho crecimiento, el sector au-
tomotriz presentd un deéficit de 1.858 millones de do-
lares en 2005, valor que contrasta con el equilibrio
comercial que poseia este sector a finales de la conver-
tibilidad (resultante de la propia recuperacion del nivel
de actividad del sector y de su propia desintegracion
local; en el marco de las estrategias de especializacion
regional de las transnacionales automotrices). A su
vez, se debe remarcar que cuatro ramas industriales
(alimentos, quimicos, metales y automotriz) concen-
tran en 2005 alrededor del 93% y el 75% del monto
exportado e importado, respectivamente, por las em-
presas industriales de la cUpula empresaria. Mas aun,
la produccion de alimentos contribuye, por si sola, con
mas del 35% de las ventas al exterior en dicho ano,
mientras que la fabricacion de automotores demanda



Grafico Ne 6.12 Evolucion del saldo comercial de los distintos tipos de firmas, 1993-2005* (en millones de dolares)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los balances de empresas vy las revistas Prensa Econémica y Mercado.

el 37,3% del monto importado en 2005 por las gran-
des firmas.

Sin embargo, la importancia de estas evidencias no se
agota en la problematica de la concentracion, sino que
estas también expresan el caracter primordialmente
primario de las exportaciones, y la notable influencia del
regimen especial del complejo automotor en la compo-
sicion de las importaciones. Caracteristica, esta ultima,
que se reafirma cuando se percibe que, a pesar de que
la produccion automotriz recuperé a partir de 2003 los
niveles de exportaciones presentes en los ultimos afios
de la convertibilidad, su saldo comercial fue creciente-
mente deficitario alcanzando niveles récord en 2005
(casi 2.000 millones de dolares). A su vez, el desequi-
librio del sector servicios se agudizé con respecto a los
niveles existentes a finales del plan de convertibilidad
superando los 2.000 millones de délares en 2005, de
los cuales las dos terceras partes corresponden a las
empresas de telefonia celular.

Considerando ahora los dos componentes del inter-
cambio comercial para las distintas ramas de actividad
(Cuadro Ne 6.7.), se pueden distinguir tres situaciones

diferentes: los sectores que son en especial exportado-
res; las actividades que son tanto exportadoras como
importadoras; y, por ultimo, aquellas que fundamental-
mente importan.

En la primera de las situaciones mencionadas se encua-
dra la comercializacién mayorista, la actividad petrolera
y minera, la refinacion de petréleo vy la fabricacion de
productos alimenticios, bebidas y tabaco. Todas ellas
registran un saldo comercial variable pero positivo tan-
to en el Ultimo afio de vigencia del plan de convertibili-
dad como en 2005. A su vez, las exportaciones que ge-
neran estos sectores tienen una considerable influencia
en las totales de la cipula —en conjunto su participacion
en 2005 fue del 74,2%—, y estan fuertemente concen-
tradas en un numero reducido de firmas, tratandose
de las grandes exportadoras de granos y aceites —tal
como Cargill, Bunge Argentina, Aceitera General Deheza
y L. Dreyfus, entre otras—, y de YPF, Esso, Pan American
Energy y Minera Alumbrera, en el caso de la produccion
petrolera y minera.

Por otra parte, en el sector industrial existen diversas
actividades que poseen una presencia preponderante
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Cuadro Ne 6.5 Evolucion del saldo comercial por sector de actividad, 2001-2005 (en millones de délares y porcentajes)

2001 2002 2003 2004 2005 2005 /
2001
Mill. Mill. Mill. Mill. Mill.
% % % % % (Var.
uss uss uss uss uss
%)
Comercio 841 83| 1.566 9,7 1.904 93| 1.791 92| 2.022 10,5 | 1406
Holdings 331 33 -18 -0,1 -93 -0,5 -177 -0,9 206 11 -37,7
Industria 6.639 654 9.128 56,5 [ 11.958 584 | 11.111 57,11 10.376 54,0 56,3
Petroleo y
iy 2.630 259 4.894 30,3 | 6.708 32,8 7.783 40,0 | 8.345 43,4 | 2173
mineria
Servicios -289 -2,8 575 3,6 -11 -0,1| -1.053 -54 | -1.718 -8,9 | -494,2
Total 10.151 | 100,0 | 16.144 | 100,0 | 20.466 | 100,0 | 19.454 | 100,0 | 19.231| 100,0 89,4

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los balances de empresas y las revistas Prensa Econémica y Mercado.

tanto en las exportaciones como en las importaciones,
como es el caso de la industria automotriz, la fabricacion
de productos quimicos y de metales. Este conjunto de
ramas explica el 21,8% de las exportaciones en 2005,
en tanto su participacion en las compras externas as-
ciende al 56,8% como consecuencia centralmente de
las importaciones del complejo automotor. Esto signi-
fica que esta actividad asume una importancia mayor
como demandante de divisas que en términos de sus
ventas externas, ya que el saldo comercial de este con-
junto de actividades fue en 2005 negativo, alcanzando
los 258 millones de dolares.

La actividad que emerge como fundamentalmente im-
portadora es la prestacion de servicios, que explica en
2005 cerca del 20% de las importaciones totales.

En sintesis, en la balanza comercial se replica la nota-
ble influencia que alcanzan las 200 empresas de mayor
facturacion en términos de las variables que definen las
caracteristicas centrales del proceso economico en todo
el periodo analizado que, como se sefiald en repetidas
ocasiones comprende, en principio, la potencial transi-
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ciéon entre dos patrones de acumulacién diferentes. Su
influencia en el saldo de la balanza comercial es indiscu-
tible, en tanto se trata de los Unicos agentes economi-
Cos que obtuvieron un superavit creciente, mas alla de
los avatares que este expresa en el nivel agregado de la
economia. Por cierto que esa primacia en el saldo de la
balanza comercial fue un resultado de los diferentes y
sucesivos liderazgos que ejercieron las diversas fraccio-
nes del capital que se conjugan en la cipula empresaria.
Asi, durante la vigencia de la convertibilidad, los grupos
economicos locales encabezan las posiciones para lue-
g0, en consonancia con la nueva situacion estructural,
ser reemplazados por las empresas transnacionales y
los conglomerados extranjeros.

No obstante, esa alternancia que ejercen las fracciones
del capital no compromete una modificacién sustanti-
va en términos sectoriales, en tanto los superavits se
concentran en producciones eminentemente primarias
vinculadas tanto a la explotacion petrolera y minera
como de productos agropecuarios y agroindustriales
(principales beneficiarios del “délar competitivo”).



Cuadro Ne 6.6 Evolucion del saldo comercial de la cupula por sector de actividad, 2001-2005 (en millones de dolares)

2005 -
Rama de actividad 2001 2002 2003 2004 2005 2001
Explotacion de minas y
3.055 4.196 5.716 6.333 6.862 3.806
canteras
Alimentos, bebidas y tabaco 6.034 7.083 10.229 10.310 10.614 4.579
Refinacion de petréleo 12 753 1111 1479 1.869 1.858
Fabricacion de productos
o -163 -98 634 608 707 870
quimicos
Automotriz 97 560 =277 -1.191 -1.815 -1.912
Fab. de metales y otros 655 863 892 694 850 194
Resto de la ind. manufacturera -82 598 256 496 =153 -71
Comercio mayorista 1.249 1.604 2.050 2112 2.379 1.129
Correo y telecomunicaciones =392 =19 -168 -736 -1.320 -928
Servicios varios -314 604 24 -651 -761 -447
Total 10.151 16.144 20.466 19.454 19.231 9.080

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los balances

Cuadro Ne 6.7 Evolucion del saldo comercial, las exportaciones y las importaciones de la cipula por sector de actividad,
2001-2005 (en millones de dolares)

Rama de actividad

2001

2005

Saldo | Exportaciones | Importaciones | Saldo | Exportaciones | Importaciones
Explotacion de minas y
3.055 3.572 517 6.862 7.755 894
canteras
Alimentos, bebidas y tabaco 6.034 6.865 831 | 10.614 11.230 616
Refinacion de petréleo 12 397 386 1.869 2.123 253
Fabricacion de productos
o -163 884 1.046 707 2.047 1.339
quimicos
Automotriz 97 1.837 1.740| -1.815 2.919 4.734
Fabricacion de metales y otros 655 1.218 563 850 1.976 1.126
Resto de la industria
-82 402 484 -153 948 1.101
manufacturera
Comercio mayorista 1.249 1.508 258 2.379 2.586 207
Correo y telecomunicaciones =392 0 392 | -1.320 0 1.320
Servicios varios -314 360 674 -761 330 1.091
Total 10.151 17.042 6.892 | 19.231 31.913 12.683

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los balances de empresas y las revistas Prensa Econémica y Mercado.
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