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Resumen

El proposito de este trabajo es de examinar el desempefio de la inversion de las
grandes empresas no financieras que operan en la economia argentina en el periodo
2002-2017. Se trata de indagar tanto en la trayectoria de la inversion y su perfil secto-
rial como en lo que concierne a un conjunto de variables que se interrelacionan con el
proceso de formacion de capital. El interrogante explicitado en el titulo del trabajo
obedece a un aspecto que desde las apariencias emerge como un desempefio peculiar
de las grandes empresas. Esto es, que la tasa de inversion de la cipula empresaria evi-
dencia una trayectoria divergente a la tendencia que se advierte en el plano nacional y
cuyos movimientos tienden a disociarse de los principales factores que inciden en las
decisiones de inversion. Sin embargo, en el trabajo se ensaya una explicaciéon de este
fenémeno a partir de un andlisis sectorial.

Palabras clave: Grandes empresas - Estrategias de inversién - Economia argentina.

Codigos JEL: 010, 011, 047

Abstract

Upside-down world? Business leadership and investment in Argentina 2002 - 2017

The purpose of this paper is to examine the investment performance of the large
non-financial companies that operate in the Argentine economy in the period 2002-
2017. The aim is to investigate both the investment trajectory and the sectoral profile
of the investment, as well as what concerns a set of variables that interrelate with the
capital formation process. The investment rate of the business leadership shows a di-
vergent trajectory to the trend that is noticed at the national level and whose move-
ments tend to dissociate from the main factors that influence investment decisions.
However, in the work an explanation of this phenomenon is tested from the sectoral
analysis of it.

Keywords: Large companies - Investment strategies - Argentine economy
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Introduccion

1 propdsito de este trabajo es examinar el desempefio de la inversién de

las grandes empresas no financieras que operan en la economia argentina

en el periodo 2002-2017, estableciendo ciertas comparaciones con lo ocu-
rrido en la década de 1990. Se trata de indagar tanto en la trayectoria de la inver-
sién y su perfil sectorial como en lo que concierne a un conjunto de variables que
se interrelacionan con el proceso de formacién de capital (margen de ganancia,
reinversién de las utilidades, costos laborales, nivel de productividad y actividad
econdmica).

El interés por estudiar el desempefio de la inversién en las grandes corporacio-
nes se vincula con la trascendencia que asume la ctipula empresaria en la economia
argentina y por consiguiente en el devenir de sus variables clave, entre ellas, la in-
version. Al respecto, vale mencionar a simple titulo ilustrativo que las 500 empre-
sas de mayor tamafio explicaron en promedio el 26,2% del valor de produccién del
total del pais en el periodo 2002-2017, el 20,3% del valor agregado nacional, el
22,2% de la inversion bruta fija total y el 76,2% de las exportaciones del pais.

Se trata de una medicién que, dadas las caracteristicas de la Encuesta Nacional
a Grandes Empresas (ENGE) que elabora el Instituto Nacional de Estadistica y Cen-
sos (INDEC), subestima el grado de concentracién. Ello puesto que la unidad de
analisis que releva la encuesta (las 500 empresas de los sectores no financieros
-excluido el agropecuario- de mayor valor de produccion del pais) es la empresa
en lugar del grupo econémico, instancia superior en la toma de decisiones y estra-
tegias empresariales. Naturalmente, esta subestimacion es insalvable. De alli que
el presente estudio se circunscribe al nivel analitico de la empresa a la hora de eva-
luar el desempefio de la inversion de la clipula empresarial.

1 Sobre los criterios aplicados usualmente con respecto a la unidad de observacion para la elaboracién de
estadisticas econdmicas ver Ryten (1996).
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El interrogante explicitado en el titulo del trabajo obedece a un aspecto que
desde las apariencias emerge como un desempefio peculiar de las grandes empre-
sas. Esto es, que la tasa de inversion de la ctipula empresaria evidencia una trayec-
toria divergente a la tendencia que se advierte en el plano nacional y cuyos
movimientos tienden a disociarse de los principales factores que inciden en las de-
cisiones de inversion. Sin embargo, a lo largo del trabajo se ensaya una explicaciéon
de la trayectoria que asume la formacién de capital en las corporaciones de mayor
tamafo a partir de su andlisis sectorial.

Con este proposito en el primer apartado se aborda el andlisis del proceso ge-
neral de inversion en las grandes empresas en forma comparativa con los senderos
evolutivos de la inversion nacional. En la segunda seccion se estudia la dindmica
que adopta la inversién neta y su relacién con algunas variables relevantes (tal el
caso de la rentabilidad, la tasa de reinversion de utilidades, el costo laboral, la pro-
ductividad y el nivel de actividad). En el tercer acapite se avanza en el examen de
la inversion desde el punto de vista sectorial, aspecto que resulta esclarecedor de
la trayectoria agregada de la inversion de la cipula empresarial y, por tltimo, cie-
rran este articulo unas breves conclusiones finales.

1. La dinamica de la inversion de las grandes empresas vis-a-vis la nacional

Durante el horizonte temporal abordado en esta investigacion la economia ar-
gentina atravesé no solo por diversos gobiernos sino también distintos regimenes
econdmicos que, por sus propias caracteristicas, abrieron o estrecharon los campos
de inversién en funcién de sus imperativos subyacentes.

Enladécadade 1990, en el marco de la administracién de Menem (1989-1990)
y sobre el final de la de De la Rda (1999-2001), estaba en plena vigencia el modelo
de valorizacidn financiera y el plan de la Convertibilidad, en donde los factores que
alentaron las decisiones de inversion en la cipula empresaria estuvieron relacio-
nados con el sustantivo proceso de privatizaciones de empresas publicas y la apre-
ciacion cambiaria que tendié a abaratar la importacion de bienes de capital en un
escenario de apertura comercial. Ambas cuestiones tuvieron su impacto en la tra-

Realidad Economica 321 / 1° ene. al 15 feb. 2019 / Pags. 9 a 34 [ issn 0325-1926



En el mundo del revés? la ciipula empresaria y la inversion en la argentina 2002-2017 / Pablo Manzanelli

yectoria de la formacion de capital en el plano nacional®. La escasa sustentabilidad
de este proceso se puso de relieve en la inédita crisis de fin de siglo que, entre mu-
chas otras cuestiones que no son objeto de esta investigacion, se manifest6 en una
sustantiva reduccién de la tasa de inversion.

La salida de la caja de conversion fija con la megadevaluacién de la moneda en
2002 redujo los salarios reales y recompuso el nivel de rentabilidad en el ambito
productivo. Por su parte, en el marco de la elevacion de los beneficios, el fuerte im-
pulso a la demanda a partir de 2003 y el paulatino agotamiento de las capacidades
ociosas, se experimento un importante proceso de inversion en la economia argen-
tina que se vio interrumpido a partir de 2008 con la irrupcién de la crisis mundial
y la emergencia de la denominada “restriccion externa” (escasez de divisas) pocos
afos después?. La tendencia descendente del nivel de inversion se profundizé du-
rante la gestién de Cambiemos a partir de diciembre de 2015 en un escenario sig-
nado por el retorno de la valorizacion financiera y las politicas de ajuste a la
demanda*.

Con ciertas peculiaridades el comportamiento de la inversion de las corpora-
ciones de mayor tamafio exhibié tendencias de distinta intensidad que las mani-
festadas en el plano nacional, especialmente en el marco del ciclo de gobiernos
kirchneristas (2003-2015), por lo que resulta interesante estilizar los analisis del
ciclo de la inversién desde el punto de vista de la formacién de capital de la ctipula
empresaria®.

2 Sobre la valorizacion financiera se recomienda consultar a Basualdo (2010), sobre las privatizaciones Az-
piazu (2005), y respecto de la convertibilidad ver Cantamutto y Wainer (2013), Damill, Frenkel y Maurizio
(2003) y Nochteff y Abeles (2000).

3 Respecto del andlisis de la economia argentina de la posconvertibilidad desde una perspectiva macroeco-
noémica puede consultarse Damill, Frenkel y Rapetti (2015), Manzanelli y Basualdo (2016) y Kulfas (2016).
Sobre la problematica de la inversion y/o sus determinantes puede verse Coremberg y otros (2007), CEDES-
CENIT (2010), CEPAL (2011), Manzanelli (2015) y Panigo y Oliveri (2007). En cuanto al impacto de la crisis
mundial y la aparicion de la restriccion externa ver Abeles (2009) y Wainer, Schorr y Cantamutto (2016).

4 Sobre el particular véase Manzanelli, Gonzalez y Basualdo (2017) y los informes de coyuntura del Centro de
Investigacion y Formacion de la Republica Argentina (CIFRA), disponibles en http://www.centrocifra.orgar/.

5 Este trabajo puede concebirse como una continuidad de una linea de investigacion que lleva varios afios en
el Area de Economia y Tecnologfa de la FLACSO (Azpiazu y Manzanelli, 2011 y Manzanelli, 2011, 2015 y
2016).
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Los datos aportados por el Grafico 1 permiten advertir que si bien en el decenio
de 1990 la tasa de inversion de las 500 empresas de mayor tamafio fue superior a
la registrada en el &mbito nacional, en el periodo 2003-2012 fue inferior a la misma,
observandose las mayores brechas en el marco de la aceleracién del proceso de in-
version en el plano nacional (2003-2008). Entre 2012 y 2015 se pone de mani-
fiesto, en cambio, una modificacién en las tendencias de la trayectoria de la
inversién de las grandes empresas vis-a-vis el agregado nacional. A tal punto que
se asiste a un incremento considerable de la tasa de inversion en las primeras en
el marco de la tendencia a la reducciéon de la inversién nacional que ya se habia
puesto de manifiesto a partir de 2008. La interrupcion de este proceso, con la con-
siguiente caida de la inversién en la economia nacional y particularmente en el
panel de grandes empresas, es contemporanea a la asuncién de la administraciéon
de Macri y la nueva politica econémica implementada a partir de alli.

Grafico 1.
Evolucion de la tasa de inversion nacional y de las 500 empresas mas grandes,
1993-2017 (porcentajes)
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Nota. La tasa de inversion fue calculada como el cociente entre la inversién bruta fija y el valor agregado
bruto en precios corrientes. Fuente. Elaboracién propia sobre la base de INDEC (ENGE y DNCN).
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En suma, en el periodo 2003-2012 en el que se exhibieron mayores estimulos
alainversion desde el punto de vista macroeconémico en el plano doméstico (ele-
vado crecimiento del nivel de actividad y la demanda, superiores niveles de renta-
bilidad, paulatino agotamiento de las capacidades ociosas, ausencia de
desequilibrios macroeconémicos como los que se constataron luego y la expansion
de los mercados mundiales) las grandes empresas mostraron un pobre esfuerzo
inversor en relacién con la trayectoria nacional y con lo acontecido por las grandes
empresas en la década anterior.

En cambio, en el periodo de mayor inestabilidad macroeconémica, de implosion
de la crisis mundial, de marcada desaceleracion -si no estancamiento- del nivel de
actividad y de intensas pugnas sociales por la apropiacion del excedente no fueron
las grandes empresas las que explicaron la reduccion de la tasa de inversion na-
cional sino que, por lo contrario, la cipula empresaria elevd sustancialmente el
nivel de inversién compensando, en parte, la caida en el orden nacional.

En el nivel analitico de las apariencias se trataria de una paradoja en la que las
grandes empresas parecerian funcionar “en el mundo del revés”. Sin embargo, como
se examinard mas adelante, ello guarda correspondencia con el aumento de la in-
version de YPF, la principal empresa del pais, en el marco de la adquisicién estatal
del 51% del paquete accionario y los efectos de politicas especificas en el mercado
de hidrocarburos como es el caso del Plan Gas y el sostenimiento de los precios in-
ternos en un contexto de caida de las cotizaciones internacionales de petroéleo.

En efecto, como resultante de estas tendencias la trascendencia que asumen las
grandes empresas en el devenir de la economia argentina experiment6 ciertas fluc-
tuaciones no sélo asociadas con su incidencia en la inversién nacional sino con la
tendencia que experimenta la concentracién econémica. Si bien el comportamiento
de la inversién resulta relevante para evaluar la dindmica que adopta el peso de
las grandes firmas en la produccion nacional, las transferencias de ingresos parecen
haber ocupado un papel significativo en el mismo®.

¢ En lo que respecta a la evolucion y rasgos generales de la concentracion econémica en la Argentina se
recomienda ver Azpiazu, Manzanelli y Schorr (2011), Gaggero, Schorr y Wainer (2014) y Manzanelli y
Schorr (2013).
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Tal como puede observarse en el Grafico 2, en el marco de un incremento del
peso relativo de las grandes empresas en la inversién nacional se asiste a un incre-
mento de la incidencia de las 500 firmas mas grandes en el valor de la produccién
nacional durante la década de 1990. La salida de la convertibilidad y la traslaciéon
de ingresos que conllevd la devaluacion a favor de las grandes firmas provocaron
un “salto” en la concentracién que no tuvo relacién con el proceso de acumulaciéon
de capital sino con la redefinicion de los precios relativos. Asimismo, el sobredi-
mensionamiento tecno-productivo y la morfologia de sus mercados -muchas de las
grandes firmas son oligopdlicas en los mercados en los que operan- permitieron
sostener ese elevado nivel de concentracién econémica en el periodo 2003-2007
a pesar del bajo nivel de inversion.

Grafico 2.
Evolucidn de la concentracidn en el valor de produccion y de la incidencia de la inversion de las
500 empresas mas grandes en el total del pais, 1993-2017 (porcentajes)
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Nota. La concentracidon econdmica fue calculada a partir de relacionar el valor bruto de produccion de las
500 empresas de mayor tamafio y el valor bruto de produccidn nacional en precios corrientes, en tanto que
la incidencia en la inversion relaciona la inversion bruta fija de ambos agregados en precios corrientes.
Fuente. Elaboracién propia sobre la base de INDEC (ENGE y DNCN).
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Sin embargo, esa menor inversion relativa de las grandes empresas conllevo,
como uno de sus factores sobresalientes, una paulatina reduccién del peso en el
valor de produccién nacional a partir de 2008, aunque manteniéndose en un esta-
dio superior al vigente en los afios noventa. Por su parte, la tendencia hacia la re-
duccién de la gravitacion de las compaiiias de mayor tamafio en el valor de
produccién se mantuvo entre 2012 y 2015 a pesar del incremento en la formacién
de capital y de su peso en la inversion nacional, lo cual se relaciona, como se exa-
minard luego, con las caracteristicas sectoriales de esa inversién que no logré sino
desacelerar el ritmo de caida de la produccién de hidrocarburos. Por tltimo, resulta
relevante remarcar la profundizacién de la concentracién econémica durante el
bienio 2016-2017. Si bien se trata de un proceso en marcha es un hecho a resaltar
que la nueva reduccidn del peso relativo de la inversién de las grandes empresas
no estuvo acompafiada, como en la salida de la crisis en 2002, de un aumento de la
concentraciéon por mayor apropiacién de ingresos.

2. La inversion, sus principales condicionantes y sus interrelaciones

Un primer elemento a revisar para evaluar el desempeno de la inversion en las
grandes empresas es el grado de asociacion con el nivel de rentabilidad’. La infor-
macién proporcionada por el Grafico 3 permite advertir que la estrategia de acu-
mulacién de capital en el seno de las grandes empresas ha tendido a disociarse de
la evolucion que registra el margen de utilidades (utilidad sobre valor agregado)®.

7 Desde la dptica subyacente en esta investigacion el nivel de rentabilidad es la variable que ejerce mayor
influencia en las decisiones de inversion, aunque no es la tinica. A juicio de Kalecki el ahorro interno de
las empresas, la tasa de crecimiento de las ganancias y en sentido negativo la tasa de incremento del
stock de capital fijo son los factores que determinan la inversion (Kalecki, 1956). Diversos autores avan-
zaron, posteriormente, en la necesidad de considerar el grado de utilizacion de la capacidad instalada
para evaluar las decisiones de inversion (Amadeo, 1986; Lavoie, 1992 y 1995) y la variacion de la de-
manda en la medida que incide en las expectativas de la realizacion de las ventas y en la rentabilidad es-
perada (Skott, 1989). Asimismo se debe considerar que en el marco de la internacionalizacién de la
producciony la elevada apertura de las economia tales indicadores se subordinan en las empresas trans-
nacionales, con mayor intensidad que antafio, al objetivo de maximizar la tasa de ganancia global dada
una centralizacion de la gestion de las filiales mucho mas intensa por parte de las casas matrices (Ches-
nais, 2001; Arceo, 2011 y Milberg y Winkler, 2013).

8 Dada la informacién disponible en la ENGE no resulta posible realizar una estimacion para el conjunto
del periodo de la rentabilidad sobre el capital fijo. De alli que se considera la rentabilidad sobre el valor
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Tanto es asi que en el periodo 2002-2011 se advierte una reducida propensién
inversora en funcion de las altas rentabilidades internalizadas en el periodo. Es
decir, en el marco de un significativo incremento del margen de ganancias la tasa
de inversion neta (es decir, descontadas las amortizaciones de capital) manifesto
un acotado crecimiento. Como fue planteado en investigaciones previas (Manza-
nelli, 2016) se verifica una reducida propension inversora en este periodo o, lo que
es lo mismo, una escasa canalizacion de las crecientes utilidades a la formacién
neta de capital. De alli que apenas reinvirtieron el 18,3% de las utilidades interna-
lizados en el periodo 2002-2011, lo cual contrasta con las otras etapas del periodo
analizado.

Sobre esto ultimo cabe sefalar que, por un lado, las elevadas tasas de inversion
de las corporaciones de mayor tamafio durante el decenio de 1990 fueron contem-
poraneas a altos niveles de rentabilidad pero inferiores a las vigentes entre 2002
y 2011. En el periodo 1993-2001, si bien las tendencias son similares, la tasa de
inversion neta se ubicé en un nivel apenas por debajo del de rentabilidad, regis-
trandose una tasa de reinversion del 66,8% de las utilidades apropiadas. Al res-
pecto, un capitulo especial corresponde al extenso programa de privatizaciones,
cuyas empresas fueron adquiridas por consorcios en donde el capital extranjero
tuvo un rol destacado en alianza con los principales grupos econdmicos del pais.
Las importantes inversiones iniciales que se realizaron en estas empresas publicas
privatizadas, con altas tasas de retorno y mercados cautivos en virtud de su posi-
cién mono u oligopélica, ensancharon el campo de inversion en el seno de las gran-
des empresas. Se trataba de inversiones que, en buena medida, se desprendian de
compromisos de inversién asumidos contractualmente por los adjudicatarios de
las empresas privatizadas. Asimismo, la elevada apertura y apreciacién cambiaria
tendieron a abaratar los precios relativos de los bienes de capital importados en el
marco de un intenso desplazamiento de las industrias menos eficientes, lo que
puede haber incidido en el comportamiento de la inversion.

agregado como una aproximacion a la problematica estudiada, considerando que tiene la virtud de ob-
servar el comportamiento de ambas variables (utilidad e inversién) sobre el mismo cociente (valor agre-
gado), poniendo el acento en la tasa de reinversion de utilidades, aspecto central para esta investigacion.
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Grafico 3.
Evolucion de la tasa de inversion neta, el margen de ganancia y la tasa de reinversion de utilida-
des de las 500 empresas mas grandes, 1993-2017 (porcentajes)
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Nota. La tasa de inversion neta fue calculada como el cociente entre la inversion fija neta de amortizaciones
y el valor agregado bruto en precios corrientes. El margen de ganancias relaciona la utilidad neta de amorti-
zaciones con el valor agregado bruto en precios corrientes. Cabe sefialar que, debido a un cambio metodo-
légico, en el periodo 2012-2016 se adiciond las rentas distribuidas de las sociedades a la utilidad (ver nota
al pie 9). La tasa de reinversidn de utilidad surge de la incidencia de la inversion neta en las utilidades netas.
Fuente. Elaboracién propia sobre la base de INDEC (ENGE).

Por otro lado, la reducida propensién inversora del periodo 2002-2011 también
contrasta con lo ocurrido entre 2012 y 2015, cuando en el marco de un menor mar-
gen de utilidades se constat6 un incremento para nada desdefiable del nivel inver-
sién neta en el panel de grandes empresas -como se mencion6, muy asociado a la
intervencion estatal en el mercado de hidrocarburos-, alcanzando una tasa de rein-
version de utilidades del 52,4% en promedio®.

° Vale aclarar que en 2012 se llevé a cabo una revision de los resultados de la ENGE que conllevo asimismo
un cambio en la metodologia de estimacién de las utilidades, procediendo a sustraerle la distribucién de
dividendos a las mismas. Se trata de un aspecto controvertido puesto que las rentas distribuidas consti-
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Grafico 4.
Evolucion del costo laboral real, la productividad del trabajo y el valor agregado en precios cons-
tantes en las 500 empresas mas grandes, 1993-2017 (porcentajes)
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Nota. El costo laboral contiene los sueldos y salarios, las contribuciones patronales y las indemnizaciones y
fueron deflactados por el indice de precios implicito del valor agregado nacional ponderado por los sectores
de actividad contemplados en la ENGE (minas y canteras; industria; electricidad, gas y agua, servicios de la
informacién y la comunicacion y otros). La productividad corresponde a la relacion del personal ocupado y
el valor agregado en precios constantes, el cual fue deflactado por el mencionado indice de precios impli-
cito ponderado. Fuente. Elaboracion propia sobre la base de INDEC (ENGE-DNCN).

Este proceso se ve interrumpido en 2016, en el marco del primer afio de gestion
de Cambiemos. En un contexto operativo signado por la devaluacion, la suba de la
tasa de interés, la aceleracién inflacionaria y el ajuste econémico, se registré una

tuyen un destino de la utilidad que no debe ser sustraido de la misma. Para subsanar esta cuestion y ho-
mogeneizar la serie en este articulo se adicionaron las rentas distribuidas de las sociedades a la utilidad
apartir de 2012. Aun asi persisten diferencias entre el margen de utilidad que se presenta en este trabajo
y el calculado por la ENGE en informes anteriores a las modificaciones para el periodo 2012-2014, res-
pectivamente: 22,9% y 25,7% en 2012, 23,9% y 26,2% en 2013 y 23,8% y 26,6% en 2014. Se trata de
otras revisiones que realizé el INDEC, donde se destaca una diferencia en la estimacion de los impuestos
ala produccion, que si bien son de menor impacto no vuelven estrictamente comparable la serie.
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caida en el margen de utilidad y un retroceso de la inversién de las compafiias de
mayor tamafio. Se trata de un nivel de inversion neta que retrocedio a los guarismos
de 2012 (en torno al 10% del valor agregado).

El analisis de las fluctuaciones en el nivel de rentabilidad y su incidencia en la
formacion de capital quedaria inconcluso sin evaluarse el desempefio de dos indi-
cadores clave para examinar sus variaciones: el costo laboral real y la productividad
del trabajo (Grafico 4).

Tal como surge de las evidencias empiricas, la recomposicién del margen de ga-
nancia en 2002 tuvo como principal factor explicativo la reduccién del 31,2% de
los costos laborales como consecuencia de la megadevaluacion de la moneda y la
consiguiente aceleracion inflacionaria. También se increment6 la productividad
por la combinacion de la reactivacion econémica de las grandes empresas y la re-
duccién del empleo?®.

Las ganancias por productividad superaron a la recuperacion de los costos la-
borales hasta 2012, cuando ambas variables se cruzan y determinan el estableci-
miento de un menor nivel de rentabilidad en las compafias de mayor tamafio.

En rigor, es en el periodo 2003-2007 cuando el margen utilidades alcanza sus
picos maximos por efecto, fundamentalmente, de la vigencia de costos laborales

10 Si bien en 2002 el registro del valor agregado en el panel de las 500 empresas de mayor tamafio (incre-
mento del 10,2% en precios constantes) puede resultar, en una primera y rapida lectura, poco consistente
con la estadisticas nacionales (el PBI cae mas del 10% en ese afio), no lo es de considerar otras fuentes
que recopilan informacion de las grandes empresas que operan en la Argentina. Por ejemplo, los resul-
tados que emanan de la Base de Datos del Area de Economia y Tecnologia de la FLACSO denotan un in-
cremento, en precios constantes, del 21,1% de las ventas de las 200 firmas de mayor facturacion del pais
en el aflo 2002. En efecto, el crecimiento de las 500 mas grandes estaria asentado sobre las diferenciales
capacidades de respuesta ante situaciones criticas que, en virtud del creciente poder oligopélico de tales
firmas y de su marcada orientacién exportadora, han compensado la caida del resto de la economia en
2002. Prueba de ello es que el coeficiente de exportacion sobre el valor agregado de tales firmas fue del
86,1% en 2002, cuando en el promedio del periodo 1993-2001 apenas superaba el 37%, en tanto que,
segun consta en investigaciones previas, los oligopolios locales pudieron incrementar los precios indus-
triales por encima de la media en 2002 (Manzanelli y Schorr, 2013). De todos modos, es notable que ese
crecimiento se haya registrado con una inversion neta negativa.
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significativamente inferiores a los de la década de 1990. Posteriormente, en el
marco del estancamiento de la inversion en la cipula empresaria se advierte una
tendencia a la reduccion de la productividad que, ante el incremento de los costos
laborales, afectan los niveles de rentabilidad de las firmas lideres.

La recomposicion de la inversion en el cuatrienio 2012-2015 no alcanza a re-
activar el nivel de productividad y el de actividad econdmica del panel de grandes
empresas, manteniendo en el primer caso la tendencia descendente y en el segundo
se consolida el estancamiento, en tanto que los costos laborales reales crecen ape-
nas el 1,2% anual acumulativo. Cabe sefialar que tras la devaluaciéon de 2016 se ad-
vierte una reduccién del nivel rentabilidad de las grandes empresas. Ello, a pesar
de que el costo laboral se redujo 2,8% entre 2015y 2017.

3. Las disimiles trayectorias sectoriales de la inversion

La desagregacion sectorial de la evolucién de la inversion en el panel de grandes
empresas resulta esclarecedora del proceso de formacion de capital en el periodo
2002-2017, tanto en lo concerniente a la reducida propensidén inversora del pe-
riodo 2002-2012 como a las fluctuaciones que se experimentaron a partir de 2012.

Debido a la importancia que tienen las firmas industriales en el panel de grandes
empresas no financieras -en promedio 301 de las 500 fueron industriales en el pe-
riodo 1993-201711-, resulta interesante iniciar el analisis a partir de revisar el de-
sempefio de la inversion de las empresas industriales y no industriales del panel.

Aunque contrastaron con las elevadas tasas de inversion del decenio de 1990 -
por efecto, principalmente, del ensanchamiento del campo de inversién en las em-
presas privatizadas- las compafiias no industriales fueron las que desplegaron un
mayor ritmo de crecimiento de la tasa de inversién bruta en el periodo 2003-2015,
la cual asume una singular expansion a partir de 2012 explicando el aumento de

11 Si bien existe una preeminencia de firmas industriales en el panel vale decir que ese predominio fue dis-
minuyendo en el periodo analizado: de un promedio de 315 empresas fabriles en el periodo 1993-2001,
se redujo a 295 entre 2002y 2015y a 269 en 2017.
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la tasa de inversion del panel en el periodo 2012-2015.

Asi, la tasa de inversion de las grandes empresas no fabriles que integraron el
panel de las 500 firmas de mayor tamafio fue, en promedio, del 29,7% del valor
agregado bruto durante el periodo 2003-2015, siendo superior al agregado del
panel (20,2%). Alcanz6 el 24,2% en promedio entre 2002-2011 y trep6 al 33,1%
entre 2012 y 2015, para luego caer a alrededor del 30% en 2016-2017 (Grafico
5). Se trata en todos los casos de niveles de inversion superiores a los de las firmas
industriales y a los de la tasa de inversion nacional®?.

Bajo estas circunstancias poca duda cabe de que los bajos niveles de inversion
de las grandes empresas durante el periodo 2002-2012 obedecen al comporta-
miento de las firmas industriales. La tasa de inversion en el &mbito fabril fue de
tan solo el 11,1% sobre el valor agregado entre 2003 y 2015. Se trata de un nivel
apenas superior a los requerimientos resultantes de las depreciaciones del capital
que insume el proceso productivo, y es inferior al registrado durante los afios no-
venta, cuyo nivel superior puede haber respondido a la reduccién de los precios de
los bienes de capital importados en un escenario de apreciacién cambiaria y fuerte
apertura externa, con importantes oportunidades de inversién en el &mbito de la
actividad automotriz.

En el marco de la primera administracion kirchnerista (2003-2007), en la que
las corporaciones fabriles se apropiaron de ganancias sumamente elevadas, 1a in-

12 Si bien el incremento de la tasa de inversion en el perfodo 2012-2015 se abordara luego, cabe apuntar a
modo de hipétesis que el para nada desdefiable desempefio de la inversién de las grandes empresas no
industriales entre 2002 y 2011 puede haber respondido a la mayor presencia de firmas que se desem-
pefian en la actividad minera metalifera (en menor medida, a la extraccién de hidrocarburos), traders
de granos y comercio mayorista. En el rubro de las firmas vinculadas a los servicios ptblicos, si bien
muchas de ellas tuvieron una pobre performance en materia de inversion (tal el caso, entre otras, de Te-
lecom, Telefénica, TGN, TGS, Metrovias, Gas Natural Ban y Metrogas), las que fueron “reestatizadas” pa-
recen haber desempefiado un importante esfuerzo inversor (como, por ejemplo, AySA, el Correo
Argentino y Aerolineas Argentinas). También, como lo observan Gaggero, Schorr y Wainer (2014), ad-
quirieron cierto dinamismo un conjunto acotado de grupos econémicos (0DS-Calcaterra, Caputo, IRSA,
Electroingenierfa, Indalo, Cartellone) que, si bien tienen cierta diversificacién de actividades, tienden a
insertarse en actividades no transables (construccion, juegos de azar, medios de comunicacién) que ope-
ran a resguardo de la competencia externa o en forma dependiente de los recursos naturales (energia).
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Grafico 5.
Evolucion de la tasa de inversion de las empresas industriales y no industriales del panel de las
500 empresas mas grandes, 1993-2017 (porcentajes)
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Nota. La tasa de inversion fue calculada como el cociente entre la inversion bruta fija y el valor agregado
bruto en precios corrientes. Fuente. Elaboracién propia sobre la base de INDEC (ENGE).

version bruta alcanzo6 apenas el 11,6% del valor agregado. Tras poner en funcio-
namiento la casi totalidad del stock de capital preexistente en un proceso de fuerte
impulso a la demanda, la formacién bruta de capital en las firmas industriales trepd
a su mayor nivel en 2006 (14,6%) para luego emprender una tendencia descen-
dente hasta 2017. En efecto, entre 2008 y 2015, en el marco de la segunda fase de
los gobiernos kirchneristas, las grandes corporaciones industriales invirtieron el
11,0% del valor agregado. Lo propio cabe para el promedio del periodo 2012-2015
(tasa de inversién del 11,0%) lo que resulta interesante dado que ante la emergen-
cia de la restriccidn externa y la acentuacién de diversos desequilibrios macroeco-
némicos el desempefio de la inversién de las grandes industrias de la economia
argentina se mantuvo inmutable.
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Grafico 6.
Distribucion de la inversion bruta fija en precios corrientes segun sectores de actividad del
panel de las 500 empresas mas grandes, 2012-2017 (porcentajes)
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Fuente. Elaboracidn propia sobre la base de INDEC (ENGE).

En efecto, el importante incremento de la tasa de inversion de las grandes em-
presas no industriales explican la expansion del nivel de inversién del panel entre
2012y 2015, lo cual remite a la necesidad de analizar la inversion de las firmas no
industriales de la cipula empresaria con mayor detalle.

En el Grafico 6 se advierte que fueron las empresas asociadas con la produccién
de minerales metaliferos e hidrocarburos las que manifestaron un incremento en
suincidencia en la inversién bruta fija del panel entre 2012 y 2015. De representar
el 31,0% de la inversién en 2012 las empresas ligadas a minas y canteras treparon
al 43,2% en 2015. Todas las otras actividades -es decir, no sélo las industriales que
mantuvieron un bajo nivel de inversion en el periodo- redujeron su peso relativo
en la formacién de capital de la ctipula empresaria en ese periodo. Por su parte, en
2016 y 2017 esta tendencia se ve interrumpida y la participacién de minas y can-
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Grafico 7.
Evolucion de la tasa de inversion de las grandes empresas y de la tasa de inversion del panel ex-
cluyendo al sector de minas y canteras, 2012-2017 (porcentajes)
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Fuente. Elaboracién propia sobre la base de INDEC (ENGE).

teras cay6 mas de 8 puntos porcentuales en un contexto de caida de la inversién
global de las grandes firmas.

Cabe apuntar que el incremento de la presencia de la inversion de las grandes
mineras y petroleras entre 2012 y 2015 no quiere decir que las otras empresas
hayan disminuido su tasa de inversion, como si ocurri6 en el ambito fabril. De hecho
las grandes empresas vinculadas con la generacién y provision de electricidad, gas
y agua, las que prestan servicios asociados con la informacién y la comunicaciéon y
las de transporte, correo y almacenamiento mostraron un incremento de la tasa
de inversion entre 2012 y 2015, pero en términos agregados vieron disminuir su
gravitacion en la inversidn de las 500 empresas de mayor tamafio en virtud del sig-
nificativo incremento de la inversién en minas y canteras, donde se destaca el
aporte de las grandes corporaciones basadas sobre la produccién de hidrocarbu-
ros.
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Esta relevancia de las corporaciones vinculadas con la mineria metaliferay ala
actividad de hidrocarburos para evaluar el desempefio de la inversiéon en el cua-
trienio 2012-2015 se pone en evidencia al considerar la tasa de inversion de las
grandes empresas incluyendo y excluyendo el sector productor de minas y canteras,
puesto que en este dltimo caso la tasa de inversién se hubiera mantenido estable
en este periodo e incluso en el bienio 2016-2017 (Grafico 7).

A modo de hipdtesis, la determinacion del papel de las empresas mineras y pe-
troleras en el desempefio de la inversion de las grandes empresas se asocia con las
nuevas politicas sectoriales que se implementaron a partir de 2012, las cuales con-
templaron, por un lado, el incremento de las inversiones en hidrocarburos como
consecuencia de la aplicacion del Plan Gas y el precio sostén en un escenario mun-
dial de caida de los precios internacionales (el denominado “Barril Criollo”), y por
el otro una modificacién sustantiva de la estrategia econémica de YPF al ser adqui-
rido el 51% del paquete accionario por parte del Estado, la cual estuvo sustentada
en una activa politica de reinversion de utilidades que contrasté con la del periodo
anterior en la que la distribucién de dividendos ocupaba un papel decisivo en la
estrategia de la firma. Ambas cuestiones tuvieron la finalidad de hacer frente a la
caida de la produccion y el abultado déficit comercial del sector que contribuy6 a
la emergencia de la “restriccion externa” en la economia argentina®3.

Una forma de aproximarse al papel que tuvo YPF en la inversion de las grandes
empresas es a través de identificar el peso de la inversion en propiedades, plantas
y equipo que surge de los estados contables de la firma (balance no consolidado)
en la inversién bruta fija del panel de grandes empresas. Se trata de una aproxima-
cion a esta cuestidn para evaluar si la hipotesis de la mayor incidencia de YPF entre
2012y 2015 carece (o no) de sustento empirico.

La informacién proporcionada por el Grafico 8 permite constatar que el peso
de YPF en la inversion total de las grandes empresas registr6 un incremento en el
periodo 2001-2015 al pasar de explicar el 9,2% al 24,8% respectivamente. Sin em-
bargo, tal aumento en la gravitacién de la inversién no fue sistematico en el tiempo.

13 Al respecto, se recomienda consultar Barrera (2013), Schorr, Barrera, Kennedy y Palermo (2015) y Se-
rrani y Barrera (2018).
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En primer lugar, cabe sefialar que la inversion de YPF experimenté un aumento
considerable entre 2001 y 2007, cuando alcanz6 el 17,5% de la inversién bruta
fija del panel. En segundo término, se evidencia una caida en su incidencia entre
2007 y 2011 en el marco de la compra accionaria del Grupo Petersen Energia y la
implementacion de una activa politica de distribucién de dividendos en asociaciéon
con la empresa controlante de la empresa (Repsol), quien financi6 de esta forma
ampliaciones en el exterior!4. Bajo estas circunstancias la presencia de la inversion
de YPF cayé al 15,6% de la inversion total.

En tercera instancia, bajo el control estatal del paquete accionario de la firma a
partir de 2012 se advierte un incremento notable de la participaciéon de YPF en la
inversion total de la cipula empresaria llegando a representar un cuarto de la
misma en 2015, Por ultimo, en el marco de la administracién Macri se advierte
una reduccion del peso relativo de la firma en la inversion agregada del panel de
casi 9 puntos porcentuales (hasta alcanzar el 16,1% en 2017).

En efecto, todo ello hace suponer que el rol del Estado asumi6 una importante
determinacion en el desempefio de la inversion de las grandes corporaciones que
operan en minas y canteras -en especial por la influencia predominante de YPF-y,

4 La operacion entre Petersen Energia y Repsol fue celebrada en febrero de 2008, adquiriendo el primero
el 14,9% de las acciones a 2.235 millones de délares con opcién de comprar en el plazo de cuatro afios
un 10,1% adicional. En esta operacion se establecio, tal como consta en los estados contables de 2009
de la compaiiia, la adopcion de una politica de dividendos por la cual YPF distribuia el 90% de las utili-
dades como dividendos. El disefio de la operacién contemplaba un crédito por 1.015 millones de ddlares
realizado por Repsol a Petersen que fue abonado con las utilidades devengadas en los afios posteriores
(Schorr, Barrera, Kennedy y Palermo, 2015).

15 Tal como lo plantean Schorr, Barrera, Kennedy y Palermo (2015: 20), “la expropiacién del 51% del capital
accionario por parte del Estado argentino y el cambio en la composicion del directorio marcaron un quie-
bre respecto de esta politica... La actual conduccién decidi6 una drastica reduccion de los dividendos
distribuidos entre los accionistas que giré entre el 5% y el 8% de las ganancias de cada ejercicio, sentando
las bases para un proceso bastante intenso de capitalizacion de la empresa... El grueso de los recursos
incorporados se canalizd hacia el segmento del upstream, donde sobresalen la adquisicion de nuevos
equipos de perforacion y diversas inversiones para el desarrollo de areas de produccion en Vaca Muerta
en asociacion con empresas extranjeras (Chevron, Petronas y Dow). También resaltan las inversiones
realizadas en tight gas y en el downstream (desarrollos en coque, una nueva unidad de CCR en el complejo
industrial de La Plata y una planta de desulfuracion en Lujan de Cuyo)”
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Grafico 8.
Incidencia de YPF en la inversidn bruta fija en precios corrientes del panel de las 500 empresas
mas grandes, 2001-2017 (porcentajes)
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Nota. La inversidn de YPF corresponde a la “adquisicion de bienes de uso y activos intangibles” entre 2001 y
2015y a “propiedades, planta y equipo” en 2016 y 2017. Se trata de un proxy de la inversién bruta fija que
no es estrictamente comparable con la estimacion de la ENGE, la cual no puede brindar informacién por
empresa debido al “secreto estadistico”. Fuente. Elaboracion propia sobre la base de INDEC (ENGE) y de Ba-
lances empresarios (CNV).

por consiguiente, en la trayectoria agregada de la inversién de las grandes empre-
sas en la economia argentina.

Conclusiones

Uno de los principales hallazgos que se produjo en esta investigacién, tanto por
sus derivaciones en el devenir de la economia argentina como por sus implicacio-
nes en el analisis de los factores que condicionan la inversion, es que las 500 em-
presas de mayor tamafio mostraron ciertas especificidades respecto del
comportamiento de la formacidn de capital en el nivel nacional durante el horizonte
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temporal abordado. Es decir, la inversion de las compafiias de mayor tamafio se in-
dependiz6 del ciclo global de la inversion. Sin embargo, sobre estas particularida-
des vale la pena realizar unas breves consideraciones finales.

Por un lado, en el periodo 2002-2011 se constat6 el despliegue de una reducida
propensién inversora que contrastd con superiores niveles de inversion en el nivel
agregado. Esto ocurrié en el marco de un contexto general signado por la franca
expansion de la economia argentina, con marcado crecimiento de la demanda agre-
gada y en particular del consumo privado, una tendencia al agotamiento de las ca-
pacidades ociosas a partir de 2005 y, fundamentalmente, una elevacion significativa
del nivel de rentabilidad. Esto tltimo se verific, a su vez, en el panel de grandes
empresas. Es decir, un incremento significativo en el margen de ganancia apropiado
cuyo fundamento principal fue la reduccion de los costos laborales tras la mega-
devaluacion en 2002 y, en mucha menor medida, por los ligeros avances en la pro-
ductividad en el marco de un pobre esfuerzo inversor. En efecto, entre 2002 y 2011
se advierte una reducida tasa de reinversion de utilidades a pesar de los “estimulos
de mercado” locales e internacionales, pero que fue heterogénea en el panel de
grandes empresas siendo las corporaciones industriales los actores decisivos en el
despliegue de la reducida propensién inversora.

Por otro lado, a partir de 2012 se asiste a una modificacién de la tendencia de
lainversion de las grandes firmas. A tal punto que en el marco de un estancamiento
en el nivel de inversién nacional y de la irrupciéon de diversos desequilibrios ma-
croeconomicos entre los que sobresale la emergencia de la denominada “restric-
cion externa” (escasez de divisas), las compafiias de mayor tamafio del pais
incrementaron significativamente la inversién hasta 2015.

Resultaria paradéjico que en ese escenario general y en el contexto operativo
de las grandes firmas -caracterizado por el alza de los costos laborales, el descenso
de la productividad del trabajo y, consiguientemente, la reduccion del nivel de ren-
tabilidad- se pusiera de manifiesto una muy superior tasa de inversién financiada
sobre la base de una activa reinversion de utilidades entre 2012 y 2015. Pero como
fue problematizado a lo largo de este trabajo la ciipula empresaria se desempefia
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“en el mundo del revés” en lo que concierne a la inversién sé6lo desde el punto de
vista de las apariencias.

De alli que la apertura sectorial del proceso de inversiéon permite identificar la
permanencia de la reducida propension inversora en el seno de las grandes em-
presas industriales en tanto que la expansion de la inversion en este periodo estuvo
explicada por las empresas no industriales, en las que el impulso estatal tuvo un
papel determinante por la incidencia que asumieron las empresas productoras de
hidrocarburos.

Al respecto, vale destacar el incremento del peso de YPF -bajo control estatal a
partir de 2012- en la inversion de las grandes empresas, el cual llegd a explicar un
cuarto de la inversion del panel en 2015. También el impacto de algunas politicas
sectoriales en el campo de los hidrocarburos para modificar la tendencia decre-
ciente de su produccién. Por lo contrario, la insuficiencia de las politicas industria-
les en un escenario interno e internacional mas adverso fue contemporanea a una
reducida formacién de capital en las grandes empresas industriales, cuya estrategia
predominante se orient6 a ajustar por precio en lugar de cantidad a partir de su
capacidad oligopélica de fijacién de precios (Manzanelli y Schorr, 2013).

En suma, todo ello pone de relieve la importancia que adquiere la intervencion
del Estado para ensanchar los limites de la inversion no sélo a través de los esti-
mulos macroeconémicos y/o las regulaciones sino también, y principalmente, por
intermedio de la implementacién de politicas sectoriales y la participacién en la
produccidn directa de bienes. Mas atin en economias abiertas y con considerables
grados de transnacionalizaciéon como es el caso de la economia argentina.

Vale sefialar que pese a su insuficiencia los intentos que se desplegaron en este
sentido fueron superiores en la segunda etapa de los gobiernos kirchneristas
(2008-2015). No se traté s6lo de las mayores regulaciones econémicas (cambiarias,
financieras, y de comercio exterior) sino de una superior injerencia estatal en la
produccion directa de bienes (si bien YPF fue el hito mas importante no pueden
soslayarse las experiencias de empresas estatales como ARSAT, INVAP, Fabricacio-
nes Militares) o el impulso de asociaciones de capital a través de la demanda estatal
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con el objeto de sustituir importaciones (como fue el caso de Sinergium Biotech)*®.
Se trata de iniciativas que no tuvieron la centralidad que ameritaban pero que in-
dican un camino alternativo para impulsar la inversién.

Esinnegable que la asuncién de Cambiemos implicé un giro en sentido inverso.
Si bien es prematuro para evaluar las implicancias de la nueva politica econémica
en la inversion de las grandes corporaciones, es evidente que su orientacién va en
sentido contrario a la implementada en el periodo anterior. Con el agravante que
la contraccion de la demanda y la apertura comercial, en un contexto internacional
adverso, tienden a limitar aiin mas los campos de la inversion en el ambito produc-
tivo a pesar de la busqueda por reducir los costos laborales.

16 Sobre la politica industrial en los tltimos afios se recomienda consultar a Lavarello y Sarabia (2015).
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