CAPITULO IV

CONCENTRACION, CENTRALIZACION
Y EXTRANJERIZACION.
CONTINUIDADES Y CAMBIOS
EN LA POSCONVERTIBILIDAD

introduccién

Este capitulo se propone analizar las transformaciones en las carac-
teristicas de la ciipula empresaria en el perfodo de la posconvertibilidad,
contrastandolas con los importantes cambios que tuvieron lugar duran-
te la década de 1990. Se busca de este modo apreciar la dindmica gue
asumieron los procesos de concentracién de la produccidn, y centraliza-
cién y extranjerizacién del capital que se sucedieron desde entonces,
diferenciando sus distintos momentos y etapas.

En la primera parte, a modo de introduccién conceptual y
metodoldgica, se indaga acerca de los conceptos de concentracidn eco-
némica, centralizacion del capital y extranjerizacién de la economia.
Posteriormente, en la segunda parte se realiza un repaso de las trans-
formaciones que sufrieron las grandes empresas que operan en nues-
tro pais entre los afios 1991y 2001, COMO consecuencia principaimente
del proceso de privatizaciones y de compra-venta de empresas: el au-
mento de su importancia en la economia nacional, su mayor nivel de
exportaciones, sus elevados niveles de rentabilidad, etc. Finalmente,
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Ze ::'x;;onen los significativos cambios que se dieron como resultado
e la fuerte devaluacién de t

a moneda en 2002, y e

: » ¥ en ese contexto,
en la tercer.a .p.arte del estudio, se muestra cémo en los afios de la
posconvertibilidad se mantiene el mayor peso de esta ctipula em-

pres.ana en la economia nacional, aunque, como se vera, con algu-
nas importantes modificaciones en su interior.

PRIMERA PARTE

Los conceptos de concentracion,
centralizacién y extranjerizacion

En la literatura econdmica, se denomina concentracién al incre-
mento en el tamafio de los capitates individuales, es decir, a la con-
centracién de los medios de produccidn. El proceso de concentra-
cién puede analizarse tanto en el conjunto de la economia como al
interior de las distintas ramas de la produccion.

En el sistema de produccidn capitalista, la concentracion es pro-
ducto del proceso de acumulacién y del incremento en las fuerzas
productivas del trabajo. En otras palabras, la misma acumulacidn
econdmica se lleva a cabo a través del incremento del tamafio de
los capitales individuales.® Los capitalistas compiten continuamente
entre si, buscando abarcar una parte mayor del mercado. Para ello,
procuran abaratar el costo y el precio de las mercancias que venden,

" {o que se logra a través del incremento de la productividad del traba-

jo, en particular mediante la “maquinizacién” y el desarrollo técnico
que en general requiere, a su vez, de aumentos en la escala de la
produccién. De esta forma, mediante la competencia, los capitales
mayores se imponen por sobre los capitales de menor tamafio.

Se trata de una ley del modo de produccién capitalista, ya que el
crecimiento econdmico tiende a impulsar un aumento en la escala mini-
ma de los capitales individuales gue actian en las diferentes activida-
des. La concentracion es en si misma una de las grandes palancas del
desarrollo econdmico. Abrevia y acelera {a transformacion de procesos
de produccidn antes dispersos, en procesos combinados socialmente y
ejecutados en gran escala, con una mayor productividad.

A nivel de una economia nacional, el crecimiento econdmico im-
plica aumentos en las escalas de produccion, tendientes a lograr
una mayor productividad, y ello va a asociado con incrementos en la
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concentracion. En consecuencia, en todos los paises gue se han
industrializado y desarrollado en distintos momentos histaricos, se
ha desplegado la concentracién del capital.

La centralizacién, como concepto, difiere de la concentracién econd-
mica. Se trata de la concentracidn de capitales ya formados, es decir, la
transformacioén de numerosos capitales menores en pocos capitales
mayores, mediante procesos de compra-venta, fusiones o absorciones
tanto de firmas como de establecimientos productivos. En ese sentido,
implica s6to un cambio en la distribucién de tos capitales ya exjstentes,
Y No se asocia necesariamente con un crecimiento de la riqueza social.
De hecho, pueden darse procesos de centralizacion (control de muchos
capitates por uno) sin concentracién (crecimiento de los capitales).

Los grandes capitales tienen una situacién ventajosa respecto de
los méas pequefios. Mediante su mayor poder para fijar precios, tienen
la posibilidad de apropiarse de una parte del excedente generado en
el proceso de produccidn de las empiesas de menor tamafio. Esto es
asi porque ia competencia entre los capitales no se rige por las carac-
teristicas ideales de “competencia perfecta” que suponen los econo-
mistas de la escuela neoclsica, la base del enfaque ortodoxo. Por el
contrario, as empresas de mayor tamano, adn existiendo competen-
cia entre ellas, cuentan con cierto margen para fijar el precio de su
producto en el mercado. Y ese poder de mercado no es transitorio
sino que se mantiene en el tiempo. De este modo, pueden obtener
una tasa de ganancia superior a la de los pequerios capitales.?

Por lo tanto, puede afirmarse que asf como en la economia capi-
talista la acumulacién del capital se basa en |a extraccidn de plusvalor
a los trabajadores, también implica una transferencia de una parte
de ese excedente desde las empresas de menor tamafio hacia aque-
llas de tamafno mayor, en particular dentro de una misma cadena
productiva, es decir, entre las empresas vinculadas a través de rela-
ciones de compra-venta de bienes Y servicios.

Otro proceso diferente pero, en la practica relacionado, es el de
extranjerizacidn, que es aquel por el cual las empresas nacionales
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se transfieren a capitales cuyos propietarios son resideqtes o em-
presas del exterior. Los capitales que operan en el extepqr son en
general los de mayor tamafio, los mas avanzados tecnologicamente
y los que producen con mayor escala. De este modo-, 195 pfc‘)cesos de
concentracion econdmica y centralizacién y extranjen’zauon del ca-
pital se encuentran intimamente relacionados e~ntre si. _

Aclarados estos conceptos, s pertinente senalar (.I]Ele esta mv.es—
tigacién del praceso de concentracién y centralizacién del capital
esta basada en el anélisis del desempefio de las emp‘reﬁas de Ena-
yor facturacion de la economia argentina durante las ultzm.as déca-
das. En términos especificos, este estudio se propone a?nallzar esta
problemética a partir de la evaluacién del comportamiento de. las
200 firmas de mayor facturacion (excluidas las del s?ctor ﬁnanuego
y agropecuario}, en tanto las mismas conforman el nEJcleo central de
la economia nacional y del mercado formal de trabajo. .

En efecto, la facturacion de esta efite empresarial fue equivalen-
te durante los Gltimos afios a casi el s0% del PBI, gengrando alredf-
dor del 20% del valor agregado de la economia nacional y el 35%
del correspondiente al sector industrial. Igualmente tra'Sf:endente es
su influencia en el mercado taboral, en tanto la ocupacm.n generada
por estas grandes corporaciones ronda los soo.oo? trabajadores, los
cuates exhiben niveles salariales que son los méas elevados de la
economia, debido a que se trata de firmas gue operan con una elP:-
vada intensidad de capital y, en consecuencia, tienen una producti-
vidad que supera largamente et promedio nacicinéi. .

La relevancia de estas firmas no obedece umc:ﬂnente ?:1 sg im-
pacto directo sobre la economfa interna, sino también a su |nc1d.en-
cia indirecta, a través del control que ejercen en los encadenamn'ar!-
tos de insumo-producto constituidos por numerosas ramas de :flctuw-
dad econdmica. Estas empresas ejercen dicho control por su inser-
cién en las actividades que, exhibiendo un alto g_rado d’e c?ncentra-
cién (oligopdlicas), constituyen instancias decisivas —teq:uca y eco-

némicamente- en sus respectivas cadenas de produccidn, lo cual
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les permite influir en la incorporacién de tecnologia y en el movi-
miento de los precios relativas dentro de tas mismas.

Cabe destacar que en este trabajo no sélo se diferencian las
empresas nacionales de las extranjeras, sino también las diferentes
fracciones del capital que estan presentes en la economia argenti-
na. En primer lugar, dentro del capital extranjero es necesario dife-
renciar entre aquellas empresas transnacionales que estdn
diversificadas internamente y aquellas gue solo controlan unas po-
cas subsidiarias en el pafs. Asi, se denominan “conglomerados ex-
tranjeros” a las transnacionales que controlan el capital de seis o
mas subsidiarias locales y “empresas extranjeras” a las que contro-
lan menos de seis subsidiarias en el pais. En términos del capital
local, se diferencian las “empresas estatales”, las “empresas loca-
les independientes” y los “grupos econémicos locales”. Las empre-
sas locales independientes son las grandes firmas gue actlan por sj
solas en las diversas actividades econémicas consideradas, sin es-
tar vinculadas por la propiedad con otras empresas de la misma u
otra rama econdmica; mientras que la categoria de grupos economi-
cos locales comprende a los capitales que detentan la propiedad de
seis 6 mas firmas en diversas actividades econémicas. Finalmente,
se agregan las asociaciones como un sexto tipo de fraccion del ca-
pital, que son los consorcios cuyas tenencias accionarias est com-
partidas por inversores del mismao o diferente origen,

Dentro de los aspectos metodolagicos, cabe aclarar que en este
analisis se utiliza informacién proveniente de dos fuentes principa-
les: a) la Encuesta Nacional de Grandes Empresas (ENGE), realiza-
da por el INDEC, que refiere a las 500 empresas no financieras ms
grandes del pafs; b) la base de datos confeccionada por el Area de
Economia y Tecnologia de FLACSO, que sistematiza la informacién
sobre las ventas, las utilidades y el comercio exterior de las 200
principales empresas del pals sobre la base de la informacién de
sus balances y la publicada por las Revistas Mercado y Prensa
Econdmica.
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La base de datos elaborada por Area de Economia y Tecnologia
de FLACSO no incluye informacion referida a las empresas
agropecuarias y ni del sector financiero. En et caso de las e.mpresas
del sector agropecuario su exclusion obedece a la falta de mfor.ma-
cién representativa; en el caso de las empresas del sector ﬁnarzaero
se debe a que las variables a partir de las cuales se evalia su
actividad son diferentes a las que en general se utilizan para el
resto de los sectores econdmicos. Estas Gltimas empresas tampoco
estan incluidas en la Encuesta Nacional de Grandes Empresas (ENGE),
realizada por el INDEC, por las mismas razones.
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SEGUNDA PARTE

La cdpula empresaria durante la vigencia
de la convertibilidad y su crisis

El analisis del comportamiento de la clpula empresaria durante
los ditimos afios requiere previamente efectuar una revisién de las
transformaciones que se registraron en la década de 1990, durante la
cual se desplegd una acentuada modificacién en la incidencia de la
misma en la economia locat. Asimismo, y para saber cuél es el punto
de partida del desempefio de los iltimos afios, resulta de utilidad
analizar de qué modo estas grandes empresas se vieron afectadas
durante la crisis del final de la convertibilidad y cual fue el impacto
que tuvo la devaluacién de la moneda sobre su situacién, Para ello, se
realizard una caracterizacidn de la ciipula empresaria y sus transfor-
maciones durante la década de 1990 y en la crisis de 2001-2002,
atendiendo a su nivel de exportaciones, sus tasas de rentabilidad y el
proceso de extranjerizacién acontecido en este periodo.®

Creciente importancia en la economia local

A lo largo de la convertibilidad, la ciipula empresaria fue adqui-
riendo una creciente participacién en la generacion de riquezas de
la economia local; tendencia que, lejos de culminar con el colapso
de dicho régimen en 2002, se profundizd en la posconvertibilidad,
aunque por causas diferentes. '

En primer lugar, es preciso reparar en el peso relativo que fue
asumiendo la elite empresaria respecto del conjunto de la econo-
mia. Al analizar la relacidn entre las ventas de las 200 empresas mas
grandes del pais y el Producto Interno Bruto {PIB) a precios corrien-
tes®, se observa que ésta tiende a incrementarse durante todo el




ey

222 NicoLAs ARCEO, MARIANA GONZALEZ, NURIA MENDIZABAL ¥ EDUARDO M,

BASULALDO

CAPITULO &4; CONCENTRACION, CENTRALIZACION ¥ EXTRANJERIZACION... 223

p_erlodo, sobre todo entre 1994 y 1998. Luego, entre 1999 y 2001, si
bl?n esta relacién continia aumentando, lo hace de modo muc'ho
mas lento, coincidiendo con la etapa cada vez mas recesiva de la
economia en su conjunto (Grafico N° 1).

Gréfico N® 1. Ventas y exportacion

. es de las 200 empresas mas gran-
des dgt pais como proporcién det Producto Interno Bruto y la: ex-
portaciones totales del pais, 1991-2002. (en porcentajes)
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) A partir de la devaluacién de la moneda en 2002 se fortalecis aln
mas el posicionamiento de las grandes firmas. En ese ano, las ventas
de las 200 mayores firmas se incrementaron el 85,6%, al tiempo que el
PBI sélo lo hizo en 16,3%, a precios corrientes. Esta disparidad en el
Fomportamiento entre la clipula empresaria y la economia en su con-
Jjunto es explicado al menos parcialmente por el crecimiento verificado
en el valor de las exportaciones de las principales empresas. Estas gran-
des empresas contaron en este contexto con posibilidades muy superio-
res de canalizar at exterior una parte importante de su produccion, ante

la brusca contraccidn de la demanda interna y el mas alto tipo de
cambio. Tras este afio de profunda volatilidad en los precios relativos
y de reacomodamientos, los afios subsiguientes implicaron, como se
verd, cambios de menor intensidad y no necesariamente con caracte-
risticas o sesgos similares.

En lo que respecta a la participacién en las exportaciones del
pais de las 200 empresas pertenecientes a la cipula empresaria, se
observa que, més alld de leves oscilaciones, la misma ha ido en
franco ascenso a lo largo de la década de 1990 (Grafico N° 1).

Entre los afios 1994-1999 se produjo el incremento mas pronun-
ciado, aumentando en tan sélo cinco afios un 16 %. Luego, durante
los afios 2000 y 2001, el escenario de creciente retraso cambiario
provocd una leve caida en el desempefio exportador de la cipula,
sobre todo en el caso de las comercializadaras de granos, de las
aceiteras y de algunas automotrices. No obstante, ya en 2002, las
exportaciones de las 200 empresas mas grandes del pais mostraron
un impulso renovado, superando incluso los valores del afio 1999.

El incremento de la performance exportadora de la ciipula resulta
evidente si se comparan sus valores entre tos afos extremos del
periodo estudiado: mientras en 1991 las exportaciones de las 200
empresas mas grandes representaban el 49,5% de las exportacio-
nes totales del pais; en 2002, lo hacian en un 77,0%. Esto indica
que, ya en la fase posconvertibilidad, las 200 mayores empresas del
pais se perfilaron, cémodamente, como el niicleo central de la ex-
pansién exportadora, en un escenario intemacional por demas favo-
rable para las exportaciones realizadas por estas empresas.

Dado que la clpula empresaria acupd un papel central en el
proceso de valorizacidn financiera® durante la década de 1990, re-
sulta de vital importancia conocer las caracteristicas de las tasas de
rentabilidad de las grandes firmas durante ese periodo. Es preciso
remarcar que el principal componente de la ganancia empresaria en
esta etapa estuvo vinculado a la renta financiera, por lo que la ren-
tabilidad obtenida en las actividades productivas o en las de servi-
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cios permanecié como un complemento de aquella. En lo que res-
pecta a las empresas no financieras de mayor tamafio del pafis, si
bien en 1991-1992 mostraron una rentabilidad casi nula, esta ten-
dencia se revirti a partir de 1993 mostrando crecientes margenes
de ganancias, con un maximo en 1995 {Cuadro N° 1).

Desde 1998 la rentabilidad se contrajo afio a ano, en el escenario
de ta larga fase recesiva que culminaria con el régimen de
convertibilidad a comienzos del afio 2002. La devaluacién como salida
del régimen de paridad fija implicé una profunda caida de la actividad
econdmica local, intensos reacomodamientos de la estructura de pre-
cios relativos y el desplome de los salarias reales. Al mismo tiempo,
aquellas sociedades endeudadas con el exterior, afin en casos de
corporaciones lideres, se enfrentaron a una presién financiera casi
insostenible. Por otra parte, si bien el nuevo escenario favorecié el
incremento de las exportaciones (tipe de cambio competitivo y costos
salariales devaluados), esto resulto insuficiente para enfrentar la pro-
funda crisis del 2002. Esto se tradujo en una rentabilidad negativa del
16,6% de la facturacion de la cipula empresaria.

Ahora bien, més alld de esta tendencia general, resulta interesante
también conocer cual ha sido el comportamiento, en téminos de rentabili-
dad, de los distintos sectores de actividad que componen la ctipula empre-
saria durante este periodo (Cuadro N° 1). En lo que respecta a las grandes
firmas dedicadas al Comercio, se observa que han presentado, por un lado,
tasas de rentabilidad sobre patrimonio nada despreciables, pera inferiores
a las del conjunto de la elite empresaria y, por otro, una mayor correspon-
dencia con los ciclos macroeconémicos. Por su parte, las grandes empre-
sas caracterizadas como holdings fueron quienes presentaron mayores
margenes de rentabilidad durante la convertibilidad. Este éxito estuvo ba-
sado especialmente en su insercién multisectorial, en tanto &sta les permi-
tid ubicarse en sectores con posibilidades de intemalizar altas tasas de
rentabilidad {por ejemplo, tuvieron fuerte presencia en muchas de las areas
privatizadas). A la par del desempefio de los holdings, las grandes firmas
hidrocarburiferas fueron de las mas rentables durante los noventa.
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Cuadro N2 1. Evolucién de la tasa de rentabilidad sobre ventas, segin
sector de actividad de las firmas de la cdpula empresaria, 1991-2002.
(en porcentajes)

Afio |Comercio |Holding | Industria| PetrSleo | Servicios| Total
1991 0,0 8,6 -2,8 4,2 1,0 0,0
1962 0.8 10,7 1.9 7.0 -10,9 0,4
1993 2,0 18,2 1,5 13,2 5,6 4,5
1994 2,6 16,5 3,3 11,6 7,8 5.6
1995 1,8 15,5 2,9 13,3 8.5 5.8
1996 2,1 16,9 -0,4 11,5 8,0 4,3
1997 1.7 17,2 1,7 10,5 7.0 47
1998 1,4 7.2 1,7 6,8 7v4 3,8
1999 0,2 7.6 0,1 6,4 49 2,3
2000 -0,7 6,8 -0,8 10,5 1,8 2,0
2001 0,6 2,7 21 8,9 -1,1 0,5
2002 -8,9 -12,4 -B,6 1,1 -67.,7 -16,6

Nota: A diferencia de los datos sobre rentabilidad que se presentan en el Gréﬁco Ne
5, en este Cuadro las utilidades consideradas incluyen los rg;ultados financieros.
Fuente: Azpiazu y otros (2009) sobre la base de la informacién de los balances de
empresas y las revistas Prensa Econdmica y Mercado.

Por el contrario, las grandes firmas de la Industria manufacturera se
enfrentaron a un contexto de desmantelamiento de buena parte del sector,
to que se vio reflejado en margenes de rentabilidad relativamente reduci-
dos. Esta baja performance estuvo asociada a una importante heterogenei-
dad hacia el interior de este grupo, praducto de sus diferencias respecto del
nivel de exposicidn real a la competencia extemna, el grado de transabilidad
de los bienes producidos, el nivel de competitividad, las posibilidades de
exportacién y los ciclos de la demanda doméstica. Como se verd mas ade-
lante, luego del critico afio 2002, esta situacidn se modificd fuertemente. En
lo que respecta al resto de los sectores de Servicios (excluyendo el Comer-
cio) debe resaltarse, por un lado, que los consorcios responsables de la
prestacion de servicios piblicos privatizados, por sus caracteristicas pro-
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pias, casi no fueron afectados por las distintas fases del ciclo econdmico,
permitiéndoles alcanzar tasas de rentabilidad del orden de 7.5% - 8,5%
(1994 a 1998). A su vez, estas firmas recurrieron ampliamente al endeuda-
miento externo, con el fin de reducir al minimo los aportes de recursos
propios, por lo que con la devaluacién de 2002 quedaron ubicadas en una
situacién profundamente critica, presentando pérdidas de alrededor del
68% de su facturacion total. Por otro lado, las restantes empresas de servi-
cios {minoritarias en téminos de su peso relativo) se encontraron mucho
mas expuestas a la evolucién del ciclo econdmico.

Dindmica e impacto del proceso de
extranjerizacidn de la cipula empresaria

Al analizar las modalidades que asumié la cipula empresaria durante el
periodo de la convertibilidad, se observan dos procesos que implicaron una
profunda transformacién en lo que respecta a las fracciones de capital pre-
ponderantes en el control de la propiedad de las principales 200 empresas
del pais. Dichos procesos son, por un lado, la privatizacion de empresas
piblicas a principios de los afios noventa v, por otro, la compra-venta de
firnas dentro del propio capital privado hacia mediados de la década. Si bien
ambos fenémenos modificaron la forma de propiedad preponderante en la
ctipula, el {ltimo de ellos desencadené un proceso de extranjerizacion pro-
fundo y determinante. En este sentido, es posible afimar que durante ta
convertibilidad las tendencias hacia la concentracién y extranjerizacion de la
elite empresaria en nuestro pais fueron procesos sumamente importantes,

Para describir el modo en que se desarrollaron estos procesos, es
preciso caracterizar las distintas formas de propiedad de las grandes
empresas seglin el origen del capital y el nimero de empresas controla-
das. El capital nacional se encuentra conformado por empresas estatales,
grandes grupos econdmicos locales y empresas locales independientes.
El capital extranjero comprende a diversas fracciones: conglomerados
extranjeros (casas matrices con seis o mas subsidiarias en el pais) y
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empresas trasnacionales (inversiones extranjeros con menos de seis sub-
sidiarias). Finalmente, las asociaciones son aquellas erj que el sfontml del
capital esta compartido por accionistas de diversos orlge_nfes. 3

Al analizar a grandes rasgos la evolucién de la partu:lpacmn_ de las
200 empresas de mayor facturacién durante la vigencia de la convertibilidad,
se observa que se han producido cambios profundos’ expresados, por un
tado, en el pronunciado ascenso de la participacién de las empresa':s
extranjeras en detrimento del capital nacional y, por otro, por la.presenCta
diferencial de las asociaciones a lo largo del periodo: luego de [ncremen-
tar su participacién a partir de 1991 y de alcanzar su punto mas alto en
1993, empiezan a decrecer lentamente, hasta que entre 1998 y'zooz
reducen bruscamente su participacion en las ventas totales de la cipula,
equiparando incluso el bajo nivet de 1991 (Grafico N2 2).

Grifico N® 2. Composicién de las 200 empresas de mayor tamano
seglin origen del capital, 1991-2005. (en porcentajes)
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Estas observaciones permiten dar cuenta del profundo cambio
estructural puesto en marcha durante la vigencia del régimen de
convertibilidad y bajo la hegemonia de la valorizacidn financiera. Sin
dudas, a transformacién mis relevante ha sido la privatizacién de
compaiias piblicas, proceso que asumié una importancia econémi-
ca indiscutible dado que, hacia fines de los arios ochenta, las firmas
estatales presentaban un promedio de ventas por empresa que su-
peraba largamente a cualquiera de las grandes sociedades priva-
das. En torno al proceso privatizador confluyeron los intereses de {as
diversas fracciones del capital mas concentrado, lo que se materia-
liz6 en la participacién de parte del capital nacional, empresas ex-
tranjeras y bancos trasnacionales en la propiedad de los consorcios
beneficiados con las concesiones de los servicios piblicos.

De esta forma, durante los primeros afios de a década del noven-
ta, las privatizaciones implicaron una importante transferencia de re-
cursos del Estado hacia el capital mas concentrado, lo cual se puso de
manifiesto en el incremento de {a participacion de las asociaciones en
las ventas de las 200 empresas de mayor facturacién en un plazo muy
carto, aicanzando su punto ciilmine en 1993 ¥ 1994 al concentrar aproxi-
madamente el 35% de las ventas de la clpula empresaria. En este
sentido, resulta claro que las privatizaciones no fueron en si mismas
el elemento central para explicar la extranjerizacién de la clpula em-
presaria en la Argentina, ya que los consorcios se encontraban com-
puestos tanto por capitales nacionales como extranjeros,

El proceso de extranjerizacién se inicié hacia mediados de los
anos noventa, cuando se produjo el segundo cambio estructural de
la poca: ta compraventa de firmas dentro del propio capital privado.
Mediante estas operaciones, los vendedores locales lograron obte-
ner importantes ganancias patrimoniales que, en lugar de reinvertirse,
fueron fugadas al exterior para mantener su valor en délares.

En este proceso la transferencia de acciones de las propias empre-
sas previamente privatizadas tuvo un papel destacado pero no exclu-
yente, Si bien las compraventas de activos fijos fueron miiltiples y de
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distinto origen, se traté mayoritariamente de transferepci.a de capltalc:s
nacionales hacia capitales extranjeros. El efecto extranjerizador de es le
proceso de compra venta se refleja claramente en el hecho que la
participacion del capital fordneo en las ventas iie las mayore‘.s F!rr:1305
haya pasado de un 23% en 1991 a mas Fie un 55-/0 en 200:.:. As:nss ai
este proceso marcd un profundo cambio en la .importanafa.re a.l‘va
interior del capital privado, mostrando una perdida de pamup.aa.on en
las ventas tanto de las empresas nacionales comao de las asoqat.:mn'e‘s.
De esta forma, hacia mediados de la década de 1990, la e)stranjerlzaCIOn
se convirtid en una tendencia dominante en 1_a economia de nLiestro
pais, tanto por su amplitud como por su intensidad. Fomo se vera pog.-
teriormente, el mayor peso relfativo del capital extranjero se mantendria
ién durante la posconvertibilidad. o
tam:é:: c;lrocesc; d[:e extranjerizacion impiicéltar-nbién una dnsm:nctij-
cién de la participacién relativa de las asouacmn?s en el tf)ta N:e)
ventas de la cipula empresaria, tal como se observd en el Grafico
2. En efecto, ello obedece en gran medida a l.a venta de dos dde !as
empresas de mayor tamano al capital extranjero: YPF y Telslzfonlgi
Argentina. También, al hecho de que los grupos economucgs loca N
y empresas locales independientes vendieran una parte' e los pte
quetes accionarios en las empresas que contrf)laban conjunt'arnen
con otros capitales, disgregdndose la comunidad de -nfegou?s _con-
formada en torno a ias empresas privatizadas de servicios piblicos.



;

TERCERA PARTE

Persistencia de un mayor nivel
de concentracién econémica
en la posconvertibilidad

El patron de crecimiento econdmico iniciado a partir de la devalua-
cién de la moneda tuvo caracteristicas diferentes respecto de la etapa
de la convertibilidad.®” El nuevo tipo de cambio real, que termind por
establecerse en un nivel marcadamente superior al vigente durante la
década de 1990, implicé una modificacién en los precios relativos, que
influyé en el patrdn que siguid el crecimiento en las afos sucesivos. Por
un lado, se abaratd en términos relativos el trabajo frente al capital; por
otra, se incrementaron relativamente los precios de los bienes en rela-
¢idén con los de los servicios. Asi, en un contexto internacional favorable,
en 2003-2008 la economia creci6 a tasas histéricamente muy elevadas,
al tiempo que se incrementd fuertemente la tasa de empleo. Este creci-
miento estuvo liderado por los sectores productores de bienes (Cons-
truccién e Industria), mientras que las ramas de servicios se expandie-
ron, pero a tasas inferiores al promedio de la economia.

En este nuevo contexto, en lineas generales puede decirse que
el proceso de concentracion y extranjerizacion de las grandes em-
presas no se detuvo. Por el contrario, la clpula empresaria ha logra-
do consolidar su importancia en la economia nacional, tal como lo
refleja el mantenimiento de su peso en el valor agregado del pais y
el sostenimiento de muy elevadas tasas de rentabilidad.

Tal como se verd mas adelante, la fuerte modificacién en la es-
tructura de precios relativos implicé una reestructuracion al interior
de la clpula, en la que las firmas dedicadas a las actividades prima-
rias e industriales adquirieron un peso relativo mayor en detrimento
de aquetlas empresas de los sectores de servicios.
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Antes de examinar algunas evidencias que dan cuenta de las ten-
dencias en materia de concentracién econdmica durante estos afios,
tabe hacer algunas aclaraciones metodoldgicas. En primer lugar, dado
que no existe informacian oficial relativa al Valor Bruto de Produccin
(VBP) de la economia argentina, se compara el valor de producciony
el valor de ventas en relacién con el PIB. Ello implica suponer que en
el periodo bajo estudia no se habifan observado cambios significati-
vos en la relacion entre valor agregado y valor de produccién para el
conjunto de la economia. En segundo lugar, se tiene informacion so-
bre el VBP de las 500 empresas mas grandes y sobre las Ventas para
las 200 que conforman la clpula empresaria. El valor de produccidn y
las ventas pueden tomarse como similares, en tanto se suponga que
las ventas de estas grandes empresas no incluyen una proporcin sig-
nificativa de comercializacién de bienes importados y/o de produccion
de terceros. Més alla de estas consideraciones, la informacién disponi-
ble permite tener una aproximacién al peso global gue tienen las
grandes firmas en la economia nacional, y permite observar cémo se
ha modificado en los Gltimos afios,

La informacién sobre valor de produccién y sobre valor agregado
de las grandes empresas presentada en el Grafico N 3 permite apre-
ciar de qué modo se ha incrementado su peso en la economia nacio-
nal. Si bien la concentracién se venia incrementando durante (a déca-
da de 1990, la crisis final de la convertibilidad implicé un salto en esta
tendencia, estabilizindose luego los valores en niveles
significativamente mas elevados que en esa década. Asi, el VBP de
las 500 mas grandes empresas del pais representaba en promedio el
34,0% del PIB; en 2002 alcanzé el 53% y fue del 56% en promedio en
2003-2007. Del mismo modo, el valor agregado de esas firmas consti-
tuia el 14,2%, llegé al 23,4% y fue del 22,6% en promedio en 2003-
2007. Un proceso similar se observa respecto de las ventas de las 200
empresas mas grandes del pais, cuyas ventas representaban el 36,2%

del PIB en 1993-2001, saltaron al 58,9% en 2002 y fueron en promedio
el 50,2% desde 2003.

Debe destacarse que, de acuerdo con el estfj‘dio ya citado reea';
lizado por Azpiazu y otros (2009) con informacion hasl;a;:c;s;)re-
la posconvertibilidad las ventas de‘ las grandes empr) s @ pre
cios constantes (es decir, los volimenes de ventas. C ecteron
menos que el PIB. De este modo, su mav9[ peso a precuo§ ormen
tes se vincularia con una dispar evolucién de los precm’mmDs
ecanomia versus los de estas gran.des empresas; e§t05 a mos
se expandieron por encima del conjunto de l‘os prec::)s n;ae\:jece_
tas tras la devaluacién de la moneda. E‘n particular, ello od o
ria a la presencia de grandes firmas \-nncula‘das ala Pro \::ento
primaria de hidrocarburos, cuyos precios tuvieron un incre

inario en estos afnos.

EXtr!\:g;d:l‘ing}el cambio estructural que tUVFJ lugar con las trands-
ferencias de capital e ingresos que sucedieron en _el rgarcoe(jz
la crisis que sucedié al estallido de la conyertlbul:da . Eu e
analizarse la tendencia de los afios de crem[mento ecoqom_lén
del nuevo patrén de crecimiento. En eso? anost, la gr?jyr[tac;io-
de las grandes firmas sobre et PIB no habria 5L{f'r|do mt-J i ul:a i’
nes sustantivas, lo cual implica que su_expansnon_se dlo.a 3 p !
del conjunto de los sectores productivos.® A diferencia deUi_
década de 1990, cuando las grandes empres'a—ts fuel:on adq "
riendo mayor peso en la economia, no sucedié lo mlsmlo en

periodo de crecimiento 2003-2007. E! valor agregado de ats rsno;
empresas mas grandes y las ventas de las 2_00 Fle rr?iayor a e
fio sobre el PIB mostrd incluso una leve disminucion en e

altimo periodo.
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Cuadro N9 2. Concentracién de las ventas de las 100 empresas de
mayor tamafio, 1991-2007. (an porcentajes sobre las ventas de las
200 empresas de mayor tamafio}

Gréfico N2 3. Valor Bruto de Produccién (VBP) y valar Agregado (VA)
de las 500 empresas no financieras mis grandes y Valor de Ventas

de las 200 empresas mé4s i
_ grandes del pais, 1 -2007. .
taje sobre el Producto Interno Bruto) 293 7- (en porcen

70 -I —=—Ventas 200 grandes / PIB
+-VBP 500 grandes / PIB
—=—VA 500 grandes / PIB
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Fuente: Elaboraci‘ﬁn propia sobre |a base de Encuesta Naci
acional de Grandes Em-
presas (ENGE)-INDEC y base del Area de Economia y Tecnologia de FLACSO con

informacidn de {as Revistas Mercado Ami ireccif :
y Prensa Econdmica, y Direccis,
Cuentas Nacionales-INDEC. 4 n Nacional de

) Tampoco parece haber ocurrido un incremento en la concentra-
¢ion al interior de ta ciipula empresaria. Segiin surge de la informacign
de la Encuesta a Grandes Empresas, en 2004 el valor agregado de las
50 gmpresas mas grandes constituia el 59,0% del valor agregado del
conjunto de las 500 empresas incluidas en la ENGE; en 2007, esa
proporcién era del 56,9%. Del mismo modo, en 2004 las 4 empresas
de mayor tamafio concentraban el 20,5% del valor agregado de las
500 mas grandes; mientras que en 2007 las 4 mayores concentraban
el 16,6% del valor agregado. Los datos contenidos en la base elabora-
da por FLACSO confirman estos resultados {Cuadro N22).

1991]2001 2002 [2003 |2004 {2005 [2006]2007

Las4empresasmasgrandes | z0,9 | 17,6 | 19,6 | 19,7 | 180 | 178 1163 | 15,0

Las B empresas mas grandes 29,7 | 258 | 27,4 | 26,7 | 251 | 247 | 230 ] 221

Las 2o empresas mas grandes | 46,2 | 40,8 | 42,4 | 42.4 | 407 | 405 | 404 | 397

las soempresas mas grandes | 65,4 | 62,7 | 63.8 | 64,7 | 63,2 64,1 | 63.4 | 63.4

(s 100 empresas mas grandes | 83,1 | 81,6 | 82,6 | 83,0 | 82,0 | B2,0 | 820 82,3

Total 200 empresas 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 |10G0,0 [100,0 | 100,0

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos del Area de Economia y T.er.no-
logia de FLACSO can informaci6n de las Revistas Mercado y Prensa Econdmica.

En el perfodo 2003-2007 no se observa, en materia de ventas, un
aumento de la concentracién al interior de la cOpula empresaria. Por
el contrario, se da cierta disminucidn en el peso de las ventas de las
20 empresas principales, que pasan de representar el 42,4% de las
ventas de las 200 empresas de mayor tamafio en 2003, a Ser el

39,7% en 2007.

Cambios en la composicién por sector
de actividad

Mas alls de las continuidades sefaladas en el punto anterior, al
interior del conjunto de las grandes firmas se sucedieron profundas
modificaciones en este periodo, en particular como consecuencia de
la nueva estructura de precios relativos. Comao se menciond, el pa-
trén de crecimiento de la posconvertibilidad se basé en una mayor
expansion de los sectores productores de bienes respecto de los
sectores de servicios. La modificacién en los precios relativos que
implico el nuevo régimen cambiario tendié a favorecer la ampliacidn
de los primeros, que se constituyeron en el mator det crecimiento de

esos afios.
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ndea mayor imp'or‘t?ncia relativa que adquiere la industria en el pe-
0 posconvertibilidad se refleja también en la informacién relativa
a las grandes empresas (Gréfico N2 4).

Grafico N2 4. Composicién de las ventas de
mayor tamafio, segiin sector de actlvidad

les sobre el total de ventas)  1991:2007. (en porcenta.
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€ la manufacturera y Construccién: C io in -
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el conj - -
'\;05 eco:‘u_ntc't de los serwuos' excluido el comercio; Holdings, finalmente, son
pmicos con presencia en mas de un sector de actividad ' g

:?Oucai:tz: EFlaboracién propia sobre la base de datos del Area de Economia v T
gla de FLACSO con informacién de las Revistas Mercado y Prensa Econgmii;no-

Cor?siderando las ventas de las 200 empresas de mayor tamai
se a'dwerte que, mientras que la industria fue perdiendo peso e OI
Fonjunto a lo largo de toda la década de 1990, Su participaciénn )
Incrementa a partir de 2003. Mientras que en 1991 las ventas d ISe
empresas de la industria manufacturera eran el 46,4% del totel 25
ventas de las grandes empresas, hacia el 2001 es’a proporcic‘)an s:

las 200 empresas de
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redujo al 37.8%. En cambio, la expansién verificada desde 2003 im-
plicd que llegara a ser de 48,2% en el afio 2007, superando el valor
de inicios de la convertibilidad. Del mismo modo, las empresas del
sector productor de petréleo y derivados (extraccién y refinacion)
vieron incrementada su participacién en el periodo de la
posconvertibilidad respecto de la década de los noventa. Sus ventas
representaron el 14,1% de las ventas de las 200 mas grandes empre-
sas en 1991-2001 y fueron en promedio el 19,3% desde 2002,

£n el caso de la industria manufacturera la disminucién de la par-
ticipacion en los noventa estuvo asociada a la existencia de un nime-
ro decreciente de empresas industriales entre las 200 mas grandes,
que pasaron de ser 133 en 1991 a 56 en 2001, £n cambio, en el periodo
gue se inicid en 2003 Su peso en el total de ventas se acrecienta a
pesar de que no se incrementa la cantidad de empresas incluidas.®

La ENGE incluye también una clasificacién de las 500 empresas
de mayor tamafio segln su sector de actividad. Sus resultados per-
miten confirmar el comportamiento descripto respecto del sector de
actividad industrial. El vator de producci6n de las empresas de este
sector respecto del conjunto de 1as 500 se vio disminuido durante la
década del noventa (esta disminucion estuvo concentrada entre 1998
y 2000), y volvid a incrementar su participacién desde 2002, repre-
sentando el 63,5% del total en 2007. Este proceso se da con espe-
cial fuerza en el sector de Maquinarias, equipos y vehiculos, que
disminuye su participacion en el VBP de 11,5% en 1993 a 5,5% €n
2001, y luego la incrementa hasta 8,9% en 2007.

Un proceso inverso ocutre con los sectores de servicios y, €n
especial, el comercio. Mientras que estos sectores tendieron a incre-
mentar su peso en las ventas de las 200 mas grandes empresas
durante la década de los noventa, redujeron su importancia relativa
a partir del colapso del régimen de convertibilidad. En el caso del
comercio, este sector pasd de concentrar el 7,7% de las ventas de
las grandes empresas en 1991 a mas que duplicar su peso diez afios
mis tarde. En 2002 redujo su participacidn al 14,4% y se mantuvo
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luego en torno a esos valores, siendo en 2007 de 13,5%. El resto d
las empresas de servicios tuvieron ventas que prome'diar;m el y °e
de fas ventas de las 200 empresas mas grandes en 1991- 22'? :
el 16,9% en 2002-2007. Poraoony sl
conFli:?,::;z:;;c;Sn ho!a.fmgs, que son_ﬁrmas locales o extranjeras
Inversi varios sectores simultaneamente, tienen una
pa'lrtlupacron en general reducida. Llegaron a ser siete ru
decada‘de 1990 y en la actualidad sélo son tres, upos enle
En sintesis, la nueva estructura de precios relativos canllevd i
portantes modificaciones en el interior de |a clpula empresar;'m‘
talr?;z:ip;t;c:st‘aﬁ;sa Un subconjunto importante de sectores induesrj
Ctividades primarias ha togrado recomponer mas
nos aceleradamente sus precios y en especial sus ibili os do
ienxc;iJl:JSrttra;:ilo?. De es:ie modo, las empresaspdedicadasp gi;bglrﬂx:igs
i » (@ actividad minera y el petréleo h i
no superior a las prestadoras de szrvicios, einctoerrr]tlagg;nndges?mpe-
los cambios ocurridos a nivel macroeconémico, s on

Niveles de rentabilidad

E_stas grfandes empresas no sélo vieron incrementada sy im
tancia relatwa durante la pasconvertibilidad, sino que su nij r?jr-
ﬁigriréz-as ctjamt:ile‘."g resulté ampliado. En efecto, mientras que I{\;etasz

lo de utilidad scbre valor de producci i
1993_-2091 fue de 8,2%, desde 2002 Zse nivet :SS:;Z?QE:IIZF’E;OC:O
?euzém;;!:fzj l:in aumento de la tasa del 154% (Grafico N2 5). El ’(:oc?;eno

utiidades sobre valor de produccié 5, asi, ¢ -
incluso a los mejores afios de l: décuaccjéozeiunp;\::;t?"l.:on s de
ganancias tuvo un incremento aiin mayor, sj se tiene e.n cu;nisa o
en este periodo la produccidn se vio multiplicada. e
- Este nivel de rentabilidad incrementado estuvo intimament.
ciado al cambio en los precios relativos que implicé la devaquea:iiior;
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de la moneda. Par ello, se obtienen ganancias operativas positivas
incluso en el afio 2002, cuando la economia nacional se encontraba
todavia en recesion. Al respecto, es importante aclarar que la ENGE,
tomada como fuente de informacién, registra niveles de rentabilidad

operativa, pero no resultados financieros. 5i se tomase en conside-
racién estos Gltimos, el signo de los beneficios en 2002 resultarfa
invertido, dadas las importantes pérdidas que las grandes empresas
enfrentaron en términos de sus cotocaciones financieras.

La multiplicacién de los precios de exportacién en pesos que
supuso la devaluacion, junto con ia fuerte reduccion de los costos
salariales, estuvieron por detras de las mayores ganancias operativas.
A partir de 2003, también contribuyé la franca y sostenida recupera-
cion del mercado intero y la ulterior expansion de las cantidades
expartadas. En efecto, la notable expansion de las exportaciones a
partir de 2002 se sustentd principalmente en las grandes firmas que
componen la cipula empresaria.®

La mayor tasa de rentabilidad se sostuvo durante todo el periodo
2003-2007. S6lo en 2007 mostré una minima reduccién, mencra un
punto porcentual, manteniéndose, de todos modos, en valores muy
superiores a los vigentes en la década de 1990.

Algunas ramas de actividad se caracterizaron en este perioda por
tener tasas de rentabilidad inctuso mayores. En efecto, las grandes
empresas del sector de Mineria exhibieron una tasa de utilidades so-
bre valor de produccion de 26,9% en 2007, casi duplicando la rentabi-
lidad del conjunto de grandes empresas. Del mismo modo, la tasa de
utilidades sobre valor de produccién de una parte del sector manufac-
turero estuvo también por encima del promedio. Se trata del conjunto
conformado por las ramas Textiles y cuero, Madera y papel, Muebles,
Productos minerales y metdlicos:%, con una tasa de 21,3% en 2007.
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Grafico N? 5. Utilidades sobre valor de i
produccién de las 500 empre-
sas de mayor tamafio, 1993-2007, (en porcentaje) g
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Cabe sefialar que al considerar todas las firmas que cotizan en la
Bolsa de Comercio (excepto las agropecuarias y financieras) la trayec-
toria de la rentabilidad es sumamente acelerada, coincidiendo con la
tendencia evaluada anteriormente (Grafico N2 6).5% En efecto, una vez
consolidado el reordenamiento local de los precios relativos en 2003,
en un contexto de recuperacién de! mercado interno, con ura consi-
derable baja en los costos salariales y precios internacionales en alza
de los principales rubros de exportacién, queda en evidencia un cam-
bio sustantivo en relacién a ia década de los afios noventa: las tasas
de rentabilidad sobre ventas de las grandes firmas y conglomerados
empresarios se ubican holgadamente por encima de, adn, tos mejores
registros de! decenio anterior. Tan es asi que, después del critico afio
2002, los resultados provenientes de los balances corporativos de
todas las firmas que operan en la Bolsa de Valores (excepto las
agropecuarias y las financieras) resultan casi sorprendentes, sobre
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todo teniendo en cuenta las recurrentes preocupaciones de las princi-
pales organizaciones empresarias por los impactos de la inflacién de
costos, en general, y de los salariates en particular.

En este sentido el Grafico N2 6 resulta suficientemente ilustrativo.
Mds alld de revelar tasas de ganancias muy superiores a las de
otrora, en los dos primeros trimestres del afio 2008, lock-out patro-
nal agropecuario mediante y con presiones empresarias por conte-
ner los reclamos salariales, tales niveles de rentabilidad se ubican
por encima del 11% de la facturacién.

Idénticas o alin méas acentuadas consideraciones (por la intensi-
dad del fendmeno) cabe realizar respecto a la evolucion de la renta-
bilidad de las grandes firmas de la industria manufacturera que ope-
ran en la Bolsa de Valores. Para estas firmas, la posconvertibilidad
emerge seguramente como una de las fases mas exitosas de las
Gltimas décadas, como bien se ve reflejado en ia evolucidn de las
tasas de rentabitidad, mas ain si se las confronta con las registra-
das en el decenio de los afos noventa. La informacién proporciona-
da por el Grafico N2 6 resulta claramente demostrativa al respecto.

La convergencia de una fuerte devaluacién de la moneda local
con aitas tasas de inflacion, intenso deterioro de los salarios reales
y elevada ociosidad de la capacidad productiva manufacturera sen-
td las bases para el despliegue, inicial, del tradicional comporta-
miento contraciclico de las ventas al exterior de commodities indus-
triales {en especial agroindustriales). En afios sucesivos, tales rubros
praductivos se constituirian en plataformas industriales orientadas
(en muchos casos) casi preferentemente hacia los mercados exter-
nos. Si bien la mayoria de tales firmas son tomadoras de precios en
el mercado mundial, tas ventajas comparativas naturales sumadas a
las de los escasos —por densidad ocupacional y nivel- salarios do-
mésticos, les permiten internalizar niveles mas que considerables de

rentabilidad. Por su parte, en el mercade doméstico cuentan con las
posibilidades ciertas de determinacién de los precios a favar, en la
casi totalidad de los casos, de su posicionamiento oligopélico.
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uente..Elaboracmn propia sobre {a base de datos de los balances de lag empresas
que cotizan en el Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

Extranjerizacién de |a cipula empresaria

Resulta también pertinente analizar Ia composicién de las gran-
des e’m.presas en términos de las formas de propiedad de su capital
El andlisis de los datos de la ENGE, correspondientes a lasg 500 em:
presas de mayor tamaiio del pais, sirven para tener un primer pano-
fama en términos de la divisién entre empresas de capital nacional y
empresas con participacién extranjera (Cuadro N© 3).9

Cuadro N2 3. Grandes empresas seglin origen del capital: cantidad
de empresas, valor de produccién (en % sobre el total de 500 gran-
des empresas), cociente de utilidad sobre valor de produccién (en
porcentaje) y cantidad de puestos de trabajo, 1993-2007.

1993 | 2001 | 2002 { 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Cantidad empresas| 500 500 500 500 500 500 500 500

NMacionales 281 175 160 160 165 159 159 170
Extranjeras 219 325 340 340 335 34 341 330
valor de produccién(100,0%]100,0%|100,0% 100,0% |100,0%|100,0%|100,0%; 100,0%
Nacionales ok | 207% 1 179% | 177% | w4t | 64% | 17.3% | 183%

tocfe | 793% | 822% | 823% | B26% | B3.6% | 827% | BL7%

Extranjeras

Utilidades / 7.9% | 5,5% [12,3% | 9.5% [11,9% [ 13,5% | 14,6%] 13,8%
Valor Produccién

Nacionales 5% 19% 1,6% | 46% 61% 5.8% B% 74%%
Extranjeras Bs% 65% | 124% | 105% | 13,2% | 151% | 160% | 15,2%
Puestos de Trabajo [100,0% (100,0%|100,0%]| 100,0% 100,0%]100,0%}100,0% 100, 0%
Nacionales 6or% | 38.0% | 360% | 364% | 367% [ 360% [ 360% | I71%
Extranjeras 05% | 62.0% | 64,0% | 63,6% | 63,3% | 640% | 64,0% | 629%

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Encuesta Nacional de Grandes Em-
presas (ENGE)-INDEC.

La cantidad de grandes empresas con participacién del capital
extranjero aumentd considerablemente durante la década del no-
venta, en detrimento de las empresas de capital local o nacional.
Como se menciond, ello obedecid a la suma de dos procesos: las
privatizaciones de empresas estatales en la primera mitad de la dé-
cada y la venta de empresas locales a conglomerados extranjeros
en la segunda mitad. En 1993, las firmas nacionales eran 281, siendo
mayoria entre las soo principales; en 2001 se habian reducido a 175
y eran 325 las que tenfan participacién de propiedad extranjera. En
el afio 2002 las empresas nacionales se redujeron aiin mas en su
namero, llegando a ser 160; en los afios siguientes se mantuvieron
en torno a esta cifra, aumentando a 170 en 2007.

En términos de valor de produccion, a pérdida de importancia de
las empresas nacionales es aln mas marcada. En efecto, en 1993
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las firmas nacionales concentraban el 40,0% del valor de produccién
de las 500 empresas mas grandes y en 2001 esa participacién se
habia reducido al 20,7%. Su peso continud achicandose desde 2002,
aunque volvid a incrementarse levemente desde 2006, llegando a
ser del 18,3% en 2007 (Cuadro N2 3).

Mas allad de ia pérdida de participacién de las empresas naciona-
les desde la década de 1990, si se centra la atencién en el periodo
de crecimiento 2003-2007 se comprueba que estas firmas tuvieron
un aumento mayor que las empresas con participacién extranjera,
tanto en términos de valor de produccién, como de valor agregado y
creacidn de puestos de trabajo.

El comportamiento de tas firmas de capital nacional y extranjero
tiene un vinculo claro con sus tasas de rentabilidad. Las empresas
con participacion de capital extranjero tienen porcentajes de utilidad
sobre ventas superiores a las empresas nacionales a lo largo de
todo el perfodo analizado. Esta diferencia resuita aun mayor en la
etapa 2003-2007 que durante la vigencia del régimen de
convertibilidad.

Ademaés de esta distincién general entre empresas nacionales y
con participacién de capital extranjero, para las 200 empresas de
mayor tamano, es posible analizar una clasificacién mas amplia, sus-
tentada en la conjuncién del origen del capital {estatal, local y ex-
tranjero} y el niimero de empresas controladas (diferenciando entre
los que controlan una sola y los que son propietarios de mdltiples
firmas). Asi, puede diferenciarse, tal como se menciond en la primera
parte, entre las empresas estatales, empresas de grupos econémi-
cos locales, empresas locales independientes, empresas de congio-
merados extranjeros y empresas transnacionales. A ellas se le agre-
ga un sexto tipo que constituye un fenémeno desarrollado en la
década pasada: las asociaciones entre, fundamentalmente, capita-
les locales y extranjeros.

El Gréfico N® 7 muestra el mayor peso que van adquiriendo las
empresas transnacionales y los conglomerados extranjeros desde
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1993, en detrimento de los restantes tipos de capitales. Resalta en
particular la disminucién de la importancia de las empresas est.ata-
les, como resultado del proceso de privatizaciones durante la prime-

ra mitad de la década de 1990.

i i de las 200 empresas de
Gréfico N2 7. Composicién de las ven_tas "
mayor tamafo, segln forma de propiedad del capital, 1991-2007.
{en porcentaje sobre el total de ventas)
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos det Area de Economia y T'ecno-
logia de FLACSO con informacidn de tas Revistas Mercado y Prensa Econdmica.

En la posconvertibilidad, no ocurren cambios en la composicién
de la clipula empresaria que tengan la misma envergadura. de lo‘e‘.
acontecidos durante la década de 1990, ya que aminora ia intensi-
dad de las transferencias de capital. Desde 2003 se destaca el au-
mento de la participacién en las ventas de las empresas
transnacionales y, al mismo tiempo, la disminucién de los grupos
econdmicos locales y, en una medida mas limitada, también de los

conglomerados extranjeros.
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Las empresas transnacionales pasan de ser 75 entre las 200 mis
grandes en 2003 a ser 81 en 2007; del mismo modo, el peso de sus
vetntas en el total de las 200 firmas pasa del 28,5% al 33,4% en el
mismo lapso. Por su parte, los Erupos econdmicos lucales: se redu-
cende32asoy disminuyen su participacion en las ventas de 17,4%
a 14,8%. Los conglomerados extranjeros aumentan en cantidad EpaT
san de 29 a 33) pero, a pesar de eilo, se reduce su peso en el total
de ventas de 31,7 a 29,6%.

En esel mismo periodo, se agregan tres firmas a las empresas
estatales incluidas entre las 200 mas grandes: Yacireta, ENARSA y
A.\Y_SA. En cuanto a las asociaciones, éstas ven increment'ada su par-
ticipacion iuego de 2003, pero vuelven a disminuir hacia 2007.

Conclusiones

. Alo largo de la convertibilidad, la cipula empresaria fue adqui-
riendo una creciente participacién en la generacion de riquezasqde
la 'economl‘a local. La relacién entre las ventas de las 200 empresas
rnas grandes del pais y el Producto Interno Bruto (PIB) tendié a
Incrementarse durante todo el perfodo 1991-2001. Del mismo modo
e_l peso de sus exportaciones auments respecto del total de exporta:
ciones del pafls.

Durante este perfodo se dieron dos procesos que implicaron una
profunda transformacién en cuanto a las fracciones de capital pre-
poncferantes en el control de las principales empresas, Por un lado
la privatizacién de empresas piblicas a principios de los afios no:
venta. Las diversas fracciones del capital mas concentrado partici-
paron del proceso de privatizaciones. Parte del capital nacional
emplresas extranjeras y bancos trasnacionales conformaban los con:
sorcios beneficiados con las concesiones de dichos servicios

Por_otro lado, desde mediados de la década, se sucedielzon las
operaciones de compra-venta de firmas dentro del propio capital
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privado. En este caso se tratd mayoritariamente de transferencia de
capitales nacionales hacia capitales extranjeros. Este proceso mar-
¢6 un profundo cambio al interior del capital privado, con una perdi-
da de participacién de las empresas nacionales y de las asociacio-
nes (sobre todo al disgregarse la comunidad de negocios en torno a
las empresas privatizadas). La extranjerizacion fue desde entonces
una tendencia dominante en {a economia de nuestro pais, tanto por
su amplitud como por su intensidad.

Durante los noventa, las empresas que tuvieron mayores niveles
de rentabilidad fueron los holdings (con presencia en muchas de las
areas privatizadas) y las firmas hidrocarburiferas. En cambio, las gran-
des firmas de la industria, en un marco de desmantelamiento de
buena parte del sector a nivel nacional, tuvieron margenes de ga-
nancias relativamente reducidos.

La devaluacién de ta moneda en 2002 implicd una presion financie-
ra casi insostenible, que se tradujo en una rentabilidad negativa de
16,6%. Sin embargo, como resultado det nuevo tipo de cambio, el posi-
cionamiento de las grandes firmas se fortalecid alin mas, y sus exporta-
ciones tuvieron un renovado impulso durante la posconvertibilidad. El
valor agregado de las soo empresas no financieras mas grandes del
pais fue en promedio el 14,2% del PIB en 1593-2001; en 2002 saltd al
23,4% y quedd en un nivel promedio de 22,6% en 2003-2007.

Este mayor peso de la clpula empresaria en la economia se de-
bié en gran medida a la presencia de empresas vinculadas a la
produccién primaria de hidrocarburos, cuyos precios tuvieron unin-
cremento extraordinario en estos afios. Es decir, no tendria que ver
con un aumento en las cantidades vendidas por las grandes empre-
sas respecto del conjunto de los sectores productivos, sino con un
mayor nivel de precios de sus productos.

lLa nueva estructura de precios relativos conllevd importantes
modificacianes en el interior de la cipula empresaria en apenas
pocos afios. Un grupo importante de sectores industriales y de acti-
vidades primarias logrd recomponer mas o menos aceleradamente
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sus precios y en especial sus posibitidades de exportacion. De este
modo, las empresas dedicadas a la produccién industrial, la activi-
dad minera y el petrdleo tuvieron un desempefio superior a las
prestadoras de servicios.

En su conjunto, el nivel de rentabilidad de las grandes firmas se
vio incrementado durante la posconvertibilidad, superando incluso
los mejores afios de la década de 1990. La tasa promedio de utilidad
sobre valor de produccién de las 500 empresas de mayor tamafio
fue 8,2% durante el periodo 1993-2001 y 12,6% desde 2002,

La multiplicacién de los precios de exportacién en pesos que
supuso la devaluacidn, junto con la fuerte reduccidn de los costos
salariales, estuvieron por detris de las mayores ganancias. A partir
de 2003, también contribuyb la franca y sostenida recuperacién del
mercado interno y la ulterior expansién de las cantidades exporta-
das. La mayor tasa de rentabilidad se sostuvo durante todo el perio-
do 2003-2007. S6lo en 2007 mostrd una minima reduccion, mante-
niéndose, de todos modos, en valores elevados.

En la posconvertibilidad no tuvieron lugar cambios en la composi-
cion de la clipula empresaria de la misma envergadura de los acon-
tecidos durante la década de 1990, ya que aminoré la intensidad de
las transferencias de capital.

La cantidad de grandes empresas de capital nacionat se redujo
considerablemente durante la década del noventa en provecho de
las empresas con participacién extranjera. En 1993, las firmas nacio-
nales eran 281, siendo mayoria entre las 500 principales; en 2001 se
habian reducido a 175. En el afio 2002 las empresas nacionales se
redujeron ain mas, llegando a ser 160; en los afios siguientes se
mantuvieron en torno a esta cifra, aumentando a 170 en 2007.

Mas alla de la pérdida de participacién de las empresas naciona-
les desde la década de 1990, en el periodo de crecimiento 2003-2007
tas firmas de capital nacional tuvieron un aumento mayor que las
empresas con participacidn extranjera, tanto en td&rminos de valar de
produccién, como de valor agregado y creacién de puestos de trabajo.
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Notas

81. Marx (200s) tomo |, capitulo 23.

82. De acuerdo con los supuestos de la economia neocldsica, las empresas
no son fijadoras de precio sino que toman el precio de mercado. La compe-
tencia entre elias y la libre entrada y salida de los capitales de distintas
actividades asegura que sbdlo puedan tener una tasa de rentabilidad extraor-
dinaria de modo transitorio. En cambio, economistas heterodoxos como Joan
Robinson y Paolo Sylos-Labini han demostrade que en la economia capitalista
la competencia imperfecta implica que los capitales de mayor tamafio pue-
dan mantener rentabilidades extraordinatias de modo permanente,

83. Esta caracterizacion se basa principalmente en Azpiazu, Basualdo, Arceo
y Wainer (2009).

84. Dado que no existe informacién pdblica oficial en Argentina sobre el valor
total de las ventas del conjunto de los sectores, se comparan las ventas de las
grandes empresas con el PIB. Ello implica suponer gue no se dieron cambios
significativos en la relacidn entre valor agregado y valor de produccién para el
conjunto de la economia; aunque es sabido que en este perfodo si ocurrieron
cambios en este sentido.

85. Para una conceplualizacion y caracterizacion del proceso de valorizacién
financiera, ver Basualdo (2006).

86. Para analizar en detalle el comportamiento especifico de las distintas
fracciones del capital al interior de la cipula empresaria durante el periodo
1991-2005, consultar Azpiazu y otros (2009:51-73}).

87. Para un anatisis detaltado de los cambios en el patrén de crecimiento
econ6mico en la posconvertibilidad, ver el capitulo “Crecimiento econdmico vy
empleo en la posconvertibilidad” de esta misma publicacién.

88. No se incluye en este documento un andlisis de las ventas y valor
agregado a precios constantes, debido a la falta de indices de precios confiables
para el periodec zoo7-2008.

89. Cabe resaitar que esta mayor participacién en las ventas de fas firmas
que componen la ciipula empresarial se explica en parte por un mayor nivel
de ventas en términos de cantidades y también en parte por el mayor precio
relativo de los bienes respecto de los servicios. La falta de indices de precias
confiables para el periodo que se inicia en 2007 dificulta ta posibilidad de
cuantificar estos dos efectos.

90. Segiin Azpiazu y otros (2o09) las 200 firmas de mayor tamafio tenian en
promedio una participacién del 49.5% en las exportaciones del pais a princi-
pics de la década de 1990 y esa participacion se elevd al 8o% en 2005,

91. El informe de la ENGE presenta a este agregado, sin discriminar en su
interior, como “Resto de la industria”.

92. En este caso si se incluyen las ganancias financieras (no sblo las operativas),
lo que explica el nivel de rentabilidad negativo en 2c02.
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93. La participacién del capital de origen extranjero en el capital total de la
empresa se refiere a los aportes de capital de no residentes. La ENGE incluye
aqui a todos los niveles de inversores, tanto los no residentes con participa-
cion dI.J'ECta en el capital de las empresas, como los que tienen participacion
en sociedades residentes. La categorfa de empresas de tapital nacional in-
cluye empresas con hasta un 10% de participacion de capital extranjero.
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