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Elite empresaria en la Argentina. Terciarizacion, centralizacion del capital,
privatizacion y beneficios extraordinarios:

DANIEL AZPIAZU?
l. Introduccion

Desde fines del decenio de los ochenta, la economia argentina se halla inmersa en un proceso
de profundas transformaciones estructurales que, en su interaccién, tienden a delinear los rasgos
sustantivos de un sendero evolutivo asentado sobre nuevos patrones econémico-sociales.

En ese marco, la formulacién e implementacién de las politicas que emergen como los pilares
bdsicos de ese proyecto refundacional se remontan, en la generalidad de los casos, al inicio de la
gestién gubernamental de la administracién del Dr. Menem (reforma del Estado y programa de
privatizaciones, liberalizacién de algunos mercados, remocién de barreras arancelarias y para-arance-
larias, etc.). No obstante, es recién a partir del Programa de Convertibilidad aplicado desde princi-
pios de 1991, cuando esos lineamientos estratégicos asumen un cardcter mucho mds orgdnico y
funcional con las politicas de corto plazo, coadyuvando —bajo diversas formas—a la consecucién del
objetivo estabilizador del nivel general de precios.

En esa rédpida estabilizacién de los precios, particularmente significativa después de dos crisis
hiperinflacionarias, y varios lustros de elevados niveles inflacionarios y volatilidad recurrente de la
estructura de precios, subyacen igualmente profundas disparidades en la evolucién de los precios
relativos de los distintos bienes y servicios. En otras palabras, durante los dltimos cinco afios, en un
marco de relativa estabilidad en los niveles agregados, se han producido cambios muy profundos y
sostenidos en la estructura y en el comportamiento de los precios relativos de la economia. Natural-
mente, los mismos tuvieron efectos muy diversos segiin sectores de actividad, regiones, tipos y
tamafios de empresas, estructura de los mercados, posibilidades y modalidades de financiamiento
de los distintos agentes econémicos.

La configuracién de dicho fenémeno reconoce una multiplicidad de factores explicativos,
entre los cuales asumen un papel protagdnico los procesos de apertura, de desregulacién (o re-
regulacién) de los mercados y de privatizaciones. Los mismos se articulan y complementan a cam-
bios no menos profundos en los marcos regulatorios y en el contexto operativo de las firmas, en las
estructuras de la propiedad, en la morfologfa de los mercados y en las respectivas politicas de deter-
minacién de los precios, asf como en el grado de exposicién a la competencia externa.

Al respecto, existen sobradas pruebas de que una de las principales asimetrfas en la evolucién
de los precios domésticos durante la convertibilidad es la que se verifica entre, por un lado, los
bienes y servicios no transables con el exterior y los transables protegidos natural o normativamente
de la competencia externa,’ y por otro, los transables; y que esa asimetria estd vinculada —entre otros
factores— con el tamafio de las firmas y de los conglomerados empresarios, y con su respectivo grado
de vinculacién con los procesos de privatizacion.

!Estudio realizado en el marco del Proyecto «Privatizacién y Regulacién en la Economf{a Argentina» patrocinado por
SECYT-CONICET. El autor agradece los comentarios de Martin Abeles, Eduardo M. Basualdo, Miguel
Khavisse, Hugo ]. Nochteffy Adolfo Vispo y, naturalmente, los exime de toda responsabilidad en cuanto a
errores u omisiones.

*Miembro de la Carrera de Investigador Cientifico del CONICET, y Director del Proyecto «Privatizacién y Regulacién en
la Economfa Argentina», SECYT-CONICET.

3 Al respecto, ver Azpiazu, D., «La industria argentina ante la privatizacidn, la desregulacién y la apertura asimétrica de la
economfa. La creciente polarizacién del poder econémico», en Azpiazu, D. y Nochteff, H.J., <El desarrollo ausente.
Restricciones al desarrollo, neoconservadorismo y elite econémica en la Argentina. Ensayos de Economia Politica»,
Editorial Tesis, Buenos Aires, noviembre 1994.



Al igual que en materia de precios y debido a factores no muy disimiles, las rentabilidades
relativas de los distintos sectores de actividad y/o tipos de empresas y/o estructuras de mercado,
también se han visto afectadas por profundas mutaciones durante el tltimo lustro.* Asi, como era
dable esperar, han tendido a consolidarse notorias divergencias y disparidades entre, por ejemplo,
extremando la comparacién, aquéllas dreas que operan bajo condiciones oligopélicas, en sectores no
transables, con reserva de mercado y una cuasi-garantia de beneficios extraordinarios —hasta protegi-
dos normativamente—, respecto a aquéllos mercados relativamente competitivos expuestos a una
agresiva competencia externa —que incluye el «dumpingy—.

Esta reconfiguracién de las estructuras de precios y rentabilidades relativas conlleva cambios
no menos sustantivos en el propio perfil estructural de la economia argentina donde, sin duda,
ciertos sectores de actividad se han visto beneficiados en sus posibilidades de desarrollo bajo el
contexto econémico-social que emana de las nuevas politicas ptiblicas (NPP), mientras que otros se
ven enfrentados a crecientes dificultades operativas. En otras palabras, la reestructuracién de los
liderazgos sectoriales y empresariales emerge como una resultante natural de las radicales transfor-
maciones operadas en la economia argentina desde fines de los afios ochenta.

Este es el 4mbito temdtico en el que se inscribe el presente ensayo que tiene por objetivo
analizar las caracteristicas que adoptan los cambios registrados en la conformacién de la elite empre-
saria del pais, y el desempefio reciente de tales firmas. Al respecto, el grupo de las 200 (doscientas)
mayores empresas de acuerdo a sus respectivos montos de facturacién anual ofrece un muy adecua-
do marco analitico como para identificar las principales peculiaridades que revela el desenvolvi-
miento de la economia argentina, por lo menos a nivel de la ctipula empresaria.

A partir de estas consideraciones introductorias, en la segunda seccién del ensayo se confronta
la conformacién de la elite empresaria (200 mayores empresas) en los afios 1991y 1995, de forma
de captar las tendencias que quedan de manifiesto a partir de los cambios en la composicién de
dicha elite. Ello reconoce distintas perspectivas analiticas en cuanto a la caracterizacién de cada una
de las firmas lideres (sectores de actividad, origen del capital y formas de propiedad, grado de vincu-
lacién con los procesos de privatizacién y estrategias empresarias desplegadas al respecto), con el
objetivo de delimitar los rasgos sustantivos de las modificaciones implicitas.

La tercera seccién tiene como eje ordenador el andlisis de una de las principales variables de
comportamiento de las empresas lideres (utilidades anuales, y su relacién con los respectivos mon-
tos de facturacién), focalizando el estudio en los afos 1994 y 1995.

Por dltimo, en la cuarta seccién y a manera de conclusién final, se sintetizan las principales
reflexiones que emanan de los desarrollos previos, y se extraen una serie de elementos de juicio en
torno a algunos de los principales impactos econémicos de las NPP.

4 Ver, al respecto, Coloma, G. «Desempefio empresario y contexto econémico: Un andlisis del perfodo 1991-1992»,
Documento de Trabajo Nro. 12, IDI-FUIA, Buenos Aires; y Gaggero, ].; «<Empresas privatizadas y crisis de la
regulacién», en Perspectiva, Afio 7, No 8:78-84, 1995.
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Il. Mutaciones en la conformacion de la elite empresaria en el marco
del Plan de Convertibilidad

Las caracteristicas y la intensidad que asumen las transformaciones registradas en la estructura
y el funcionamiento de la economia argentina durante el dltimo lustro permiten suponer la presen-
cia de cambios no menos significativos en la conformacién de la cipula empresaria. Los procesos de
privatizacién de empresas publicas, el muy disimil comportamiento de los distintos sectores de
actividad, la profundizacién de la concentracién y centralizacién del capital deberfan conllevar, na-
turalmente, la irrupcién de nuevas firmas a la elite empresaria, y el consiguiente desplazamiento de
otras. La significacién econémica de tales factores estructurales tiende a desplazar a un segundo
plano toda diferencia de comportamiento empresario que pudiera derivarse de las conductas
microeconémicas mds o menos racionales, mds o menos agresivas, mds o menos optimizadoras que
pudieran haber desplegado las distintas firmas. En otras palabras, las asimetrias en el contexto ope-
rativo en el que se ha visto inscripto el desempefio empresario durante los tltimos cinco afios son de
tal magnitud que seguramente subordinan cualquier otra diferencia asociada a especificidades en las
respectivas conductas microeconémicas.

Al respecto, de confrontar la composicién de las doscientas mayores empresas en los
ordenamientos correspondlentes 21991y 1995 se pueden extraer diversos elementos de j Ju1c1o en
torno a los rasgos que caracterizan las mutaciones registradas en la elite empresaria del pals La
trascendencia econédmica de las mismas en el dmbito doméstico (en 1995 facturaron casi 75 mil
millones de délares), las convierte en un indicador por demds significativo para interpretar, incluso,
algunas de las tendencias predominantes en la economia argentina en cuanto al desempefio de los
distintos sectores de actividad, de los diferentes tipos de empresas, etcétera.

En ese marco, a partir de los listados que publica anualmente la revista Mercado, se identificé
el principal sector de actividad de cada firma, asi como el origen de capital, el tipo de estructura de
propiedad de las mismas, y el respectivo grado de asociacién con los procesos de privatizacién (en
éste tltimo caso, se identificd, también, el tipo de estrategia empresaria que subyace en la adquisi-
cién de activos publicos). Asimismo, con el objetivo de precisar algunas de las principales caracteris-
ticas de los cambios registrados en los dltimos cinco afios, las 200 empresas lideres fueron subdivi-
didas en distintos subgrupos segin el tramo del ordenamiento que ocupan en cada uno de los afios
bajo andlisis (primeras cincuenta, segundas cincuenta, y segundas cien).

Sobre la base de estas consideraciones previas, la informacién sintetizada en el Cuadro 1
permite comprobar, en primer lugar, el muy elevado nivel de rotacién en la conformacién de la
elite. En efecto, casi la mitad (97 sobre 200) de las empresas lideres son una resultante de desapari-
ciones o «bajas» (firmas que entre 1991 y 1995 descendieron por debajo del puesto 200 del orde-
namiento o que desaparecieron realmente durante el periodo —como en el caso de las empresas
publicas privatizadas—), y de incorporaciones (empresas que ascendieron de puesto en el ordena-
miento seglin ventas o que fueron constituidas en el quinquenio). Tal grado de sustitucién en el
interior de la ciipula empresaria en apenas un lustro es, sin duda, un fenémeno inédito —por lo
menos, desde que se publican los ordenamientos empresarios segtin ventas— e, incluso, sorprenden-
te por la intensidad que asume. Si bien ello no hace mds que reflejar la profundidad de las transfor-
maciones a las que asiste la economfa argentina en los tltimos afios, esa reconfiguracién de la elite
empresaria conlleva el desplazamiento de intereses que otrora ocuparan un papel protagénico en el
comportamiento econémico del pais, y el surgimiento de nuevos actores e, incluso, sectores de
actividad, con una presencia decisiva en el desenvolvimiento econémico de la Argentina.
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Cuadro 1

La elite empresaria en 1995.' Cambios en el ordenamiento, entre 1991 y 1995,
segun tramos que ocupan en el mismo y principales sectores de actividad

(cantidades absolutas y porcentajes)

A. Incorporaciones?

Tramo en el ordenamiento Servicios Comercio y
de 1995 publicos Petréleo Industria Servicios Total
privatizados
En las 50 mayores 7 - 4 5 16
Entre los puestos 51 y 100 6 1 5 6 18
Entre los puestos 101 y 15 2 31 15 63
200
Total 28 3 40 26 97
Participacién en las ventas
totales de las doscientas 17,1 0,7 11,2 6,7 35,7
mayores empresas
Participacién en las ventas
totales de las 97 48,0 2,0 31,3 18,7 100,0
incorporaciones
B. Bajas®
Tramo en el ordenamiento Empresas Comercio y
de 1991 publicas Petréleo Industria Servicios Total
privatizadas
En las 50 mayores 8 - 6 2 16
Entre los puestos 51 y 100 2 9 1 12
Entre los puestos 101 y 3 3 60 3 69
200
Total 13 3 75 6 97
Participacién en las ventas
totales de las doscientas 15,3 0,5 14,6 2,5 32,8
mayores empresas
Participacién en las ventas
totales de las 97 bajas 46,6 1,6 443 7,5 100,0
empresarias

! Se trata de las doscientas mayores empresas segiin monto de facturacién en 1995

% Se entiende por “incorporaciones” aquellas empresas que no existfan en 1991, u ocupaban posiciones por debajo del

puesto 200 del ordenamiento de dicho afio.

3 Se entiende por “bajas” aquellas empresas que desaparecieron entre 1991y 1995, y aquellas que han descendido por

debajo del puesto 200 en el ordenamiento de 1995.

FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A INFORMACION DEL AREA ECONOMIA Y TECNOLOGIA DE LA FLACSO, Y DE LA REVISTA

MERCADO, JUNIO 1996.
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a. Sectores de actividad

Asi, desde una perspectiva sectorial, esa mudable ctipula empresaria reconoce cambios muy
significativos en cuanto a la principal actividad econémica de cada una de las firmas que la compo-
nen. En términos agregados, estilizando el comentario, las rotaciones implicitas estdn asociadas a,
por un lado, la desaparicién de las empresas publicas privatizadas (13) y el consiguiente ingreso de
los nuevos consorcios adjudicatarios de los servicios publicos privatizados (28)° y, por otro, la
pérdida de posiciones de las empresas industriales (la desaparicién de 75 firmas se conjuga con el
ingreso de 40, lo que implica un efecto neto de 35 desapariciones), y el ascenso de empresas
prestadoras de servicios (medicina prepaga, telefonia mévil, etc.) asi como de aquellas vinculadas al
comercio minorista y mayorista (en especial, supermercados). En sintesis, como resultado neto,
entre 1991 y 1995 fueron desplazadas treinta y cinco empresas industriales, sustituidas por veinte
empresas comerciales y de servicios, y otras quince responsables de la prestacién de servicios publi-
cos privatizados.

Ese fenémeno se reproduce cualquiera sea el tramo del ordenamiento que se considere. En
particular, se destaca el contrastante comportamiento entre las grandes firmas industriales respecto a
sus similares comerciales y de servicios. En efecto, mds alld del impacto de las formas que adopté el
programa de privatizaciones, en el privilegiado nticleo de las 50 mayores empresas del pais se cons-
tata la desaparicién de dos industriales y la irrupcién de tres comerciales y de servicios. Por su parte,
en el estrato de las segundas mayores cincuenta firmas, son desplazadas 4 industriales, al tiempo que
se incorporan cinco comerciales y de servicios. Por dltimo, en la segunda centena de firmas, esa
sustitucién adquiere una mayor intensidad asociada, fundamentalmente, a los corrimientos desde y
hacia los puestos 201 y subsiguientes del ordenamiento. El efecto neto resultante es la desaparicién
de 29 empresas industriales, y el ingreso a la elite empresaria de doce firmas del sector terciario.

Esa disimil «performance» entre las empresas industriales, por un lado, y las comerciales y de
servicios, por otro, se ve también reflejada en términos de la respectiva gravitacion en las ventas
agregadas de la elite, de las firmas que ingresan a la misma y de las que son desplazadas durante el
periodo.

Asi, como contexto general, cabe sefalar que poco més de la tercera parte de las ventas (35,7%)
de las 200 lideres de 1995 es generada por nuevas empresas que se incorporan a la cdpula en el
quinquenio, al tiempo que poco menos de un tercio de las ventas (32,8%) de las 200 empresas de
mayor facturacién en 1991 fue aportada por firmas que desaparecen entre dicho afio y 1995. En ese
marco, como efecto neto de las altas y las bajas, las empresas industriales pierden 3,4 puntos de
participacion relativa en las ventas de las 200 lideres,® mientras que las comerciales y de servicios
ganan 4,2 puntos (11,2 puntos en términos de las ventas del subconjunto de altas y bajas de firmas
lideres entre 1991y 1995).

La decreciente presencia de firmas industriales en la cdpula empresaria y el avance de las
prestadoras de servicios también puede ser constatado de circunscribir el andlisis al subconjunto de
empresas lideres (103) que forman parte de la elite, tanto en 1991 como en 1995. Esta perspectiva
analitica resulta complementaria de la precedente, y surge de jerarquizar los avances y retrocesos en
cuanto a la posicién de cada empresa en los respectlvos ordenamientos. Se trata, mds prec1samente
de considerar los corrimientos empresarios segin sea el tramo de posiciones (primeras cincuenta,
segundas cincuenta y segundas cien) que ocupan en cada uno de dichos afios.

> La segmentacién de muchas de las empresas publicas privatizadas en varias unidades de negocio explica tal divergencia
en la cantidad de empresas involucradas en cada caso. Asi, por ejemplo, la empresa Gas del Estado fue dividida en
dos transportistas y ocho distribuidoras. En este caso, la desaparicién de una de las firmas de mayor facturacién
(Gas del Estado) deviene, en 1995, en la incorporacion a la elite empresaria de diez nuevas firmas.

¢Implica una pérdida neta de 13 puntos porcentuales en los montos totales de facturacién anual de las empresas que
ingresan/desaparecen de la elite.
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Al respecto, la informacién proporcionada por el Cuadro 2 permite evaluar las caracteristicas
sustantivas de los reacomodamientos verificados en el plantel estable de la elite, entre 1991y 1995,
a partir de los tramos que ocupan en el ordenamiento del dltimo de dichos afos.” Asi, en términos
agregados, se puede comprobar la presencia de 39 cambios de estrato;® de los que en 22 casos se trata
de pérdida de posiciones y en los restantes 17 de un mejor posicionamiento segtin ventas respecto a

1991.

Cuadro 2

La elite empresaria en 1995.' Cambios segun tramos del ordenamiento y sectores de actividad,
respecto a 1991

(cantidades absolutas)

A. Las mayores 50 empresas de 1995
Tramo en el ordenamiento Servicios Comercio y
de 1991 publicos Petréleo Industria Servicios Total
privatizados
En las 50 mayores 1 3 14 7 25
Entre los puestos 51 y 100 - - 4 3 7
Entre los puestos 101 y 200 - - 1 1 2
Incorporaciones * 7 - 4 5 16
Total 8 3 23 16 50
B. Empresas que ocupan los puestos 51 a 100 en 1995
Tramo en el ordenamiento Servicios Comercio y
de 1991 publicos Petréleo Industria Servicios Total
privatizados
En las 50 mayores - 3 2 1 6
Entre los puestos 51 y 100 - - 14 4 18
Entre los puestos 101 y 200 - - 5 3 3
Incorporaciones’ 6 1 5 6 18
Total 6 4 26 14 50
C. Empresas que ocupan los puestos 101 a 200 en 1995
Tramo en el ordenamiento Servicios Comercio y
de 1991 publicos Petréleo Industria Servicios Total
privatizados
En las 50 mayores - - 3 1 4
Entre los puestos 51 y 100 - 1 11 - 12
Entre los puestos 101 y 200 - 4 15 2 21
Incorporaciones’ 15 2 31 15 63
Total 15 7 60 18 100

! Se trata de las doscientas empresas de mayor monto de facturacién en 1995.

2Se entiende por “incorporaciones” aquellas empresas que no existian en 1991, u ocupaban posiciones por debajo del
puesto 200 del ordenamiento de dicho afio.

FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A INFORMACION DE AREA ECONOMIA Y TECNOLOGIA DE LA FLACSO, Y DE LA REVISTA
MERCADO, JUNIO 1996.

7El Cuadro Anexo 1 ofrece una visién alternativa, desde la perspectiva que emana de jerarquizar las posiciones que
ocupaban las empresas en 1991y, a partir de alli, precisar los tramos del ordenamiento que pasan a ocupar en 1995.

8 Nueve en las primeras cincuenta, catorce en las segundas cincuenta, y dieciséis en las segundas cien.
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Al igual que en lo atinente a bajas en, y a ingresos a, la elite empresaria, tales corrimientos
denotan un disimil comportamiento segtin sea el principal sector de actividad de las empresas
involucradas. En efecto, de las 22 firmas que perdieron posiciones entre 1991y 1995, 16 tienen
en la industria a su principal sector de actividad econémica.” Ello supone, de conjunto, que el
sector industrial explica el 73,7% de las empresas que pierden posiciones entre 1991 y 1995;
nivel que resulta equivalente al 23,2% del panel estable de industrias lideres en 1991y 1995. La
actividad petrolera (incluyendo explotacién y refinacién) es otro de los sectores que revela una
pérdida de posiciones en cuanto al comportamiento de sus principales empresas. Al respecto, son
petroleras cuatro de las firmas que pierden posiciones entre 1991 y 1995 a punto de cambiar de
tramo del ordenamiento.' Ello incluye a tres firmas que descienden de las primeras a las segun-
das cincuenta, y una que pasa de las segundas cincuenta a las segundas cien. Por dltimo, como
fenémeno contrastante con los anteriores, apenas dos empresas comerciales y de servicios pierden
posiciones entre 1991y 1995 (de las primeras cincuenta a las segundas cincuenta, en un caso, y a
las segundas cien, en el otro)."!

Por su parte, de las 17 empresas que en 1995 se hallan mejor posicionadas en términos de su
facturacién anual, diez son industriales,'? y las restantes siete son empresas comerciales o prestadoras
de servicios.'® En el primer caso, se trata de cuatro empresas industriales que pasan de las segundas
cincuenta al nicleo selecto de las cincuenta mayores, otra que también se integra a este dltimo grupo
pero proviene del segundo centenar de firmas en 1991, y cinco firmas que ascienden de este tltimo
estrato al tramo de las segundas cincuenta en 1995. En el caso de las empresas comerciales y de
servicios que mejoran su posicion en la elite, cuatro se incorporan a las cincuenta lideres y provienen
en tres casos de las segundas cincuenta y en uno del segundo centenar, mientras que tres firmas pasan
de este tlltimo tramo al estrato inmediatamente superior —las segundas cincuenta—. En sintesis, los
sectores productivos (industria y petréleo) explican veinte de los veintidés casos de pérdida de
posiciones dentro del panel estable de la elite empresaria del pais, y diez de los diecisiete corrimientos
positivos. En contraposicién, las actividades terciarias (comercio Y servicios) muestran una muy
superior presencia relativa entre las empresas que mejoran su posicionamiento en la cipula empre-
saria (siete) que en aquellas que, en ese plano, perdieron posiciones durante el dltimo quinquenio
(apenas dos).

La terciarizacién de la elite empresaria del pais emerge como una resultante natural del
propio contexto macroeconémico, donde las mutaciones en la estructura de precios y
rentabilidades relativas durante la vigencia del Plan de Convertibilidad han tendido a benefi-
ciar a los servicios y a los sectores no transables, y a afectar a las producciones de bienes
transables, en general, y a los industriales, en particular. El mayor nivel de exposicién a la
competencia externa de estos tltimos y la propia redistribucién regresiva del ingreso —con los
consiguientes cambios en los patrones de consumo— generan condiciones de contexto sufi-
cientes como para inducir un muy diferencial comportamiento de las distintas actividades
econdémicas. Incluso, en términos de la configuracién sectorial de la cipula empresaria, muy
probablemente, tal fenémeno no se vea reflejado en toda su intensidad. En efecto, la misma
no permite captar, por ejemplo, el hecho de que en buena parte de las empresas industriales
lideres el componente de produccién propia de las ventas perdié peso relativo frente a la
comercializacién de bienes importados complementarios de los que producen o, incluso,
sustitutivos de algunas lineas de produccién discontinuadas —en esa reorientacién comercial

?Dos de las primeras cincuenta en 1991 que pasan a las segundas cincuenta en 1995; tres de las primeras cincuenta a las
segundas cien, y once de las segundas cincuenta a las segundas cien.

10Representan el 18,2% del conjunto, y el 36,4% de las firmas petroleras que integran la elite en ambos afios.

"Tanto en relacién al conjunto de las empresas que descienden de tramo como de las prestadoras de servicios que integran
el panel estable en ambos ordenamientos, ello representa apenas el 9,1% de los respectivos totales.

2Equivale al 58,8% del total, aunque apenas el 14,5% del panel estable de empresas industriales.

BE141,2% de las que mejoran su posicidn relativa, y casi la tercera parte —31,8%-— de las firmas del sector terciario que

integran ambos ordenamientos.

FLACSO - AREA DE ECONOMIA Y TECNOLOGIA 11



de muchas grandes industrias asume un papel decisivo el control de los canales de distribu-
cién—."* De alli que, muy probablemente, el desplazamiento de las empresas lideres desde los
sectores productivos hacia la comercializacién y los servicios adquiera, seguramente, una di-
mensién muy superior de la que sugiere el andlisis precedente.

La creciente gravitacién de las actividades terciarias en detrimento de los sectores producti—
vos involucra, también, a las principales empresas petroleras del pais. Si bien la pérdida de posi-
ciones de algunas de estas tltimas —corrimientos hacia los estratos inferiores del ordenamiento
segun ventas— ya permitiria inferir tal retroceso, ello queda claramente de manifiesto al analizar la
participacidn relativa de las firmas de cada sector en las ventas totales de las doscientas lideres

(Cuadro 3).

Cuadro 3
Distribucion sectorial de las ventas de la elite empresaria’ en 1991 y 1995,
segun tramos de los respectivos ordenamientos.

(en porcentajes y millones de ddlares)

Industria Petroleo Servicios Comercio Total
1991 1995|1991 1995 | 1991 1995 | 1991 1995 | 1991 1995
En las 50 mayores 39,6 39,9 | 32,3 159 | 22,9 28,5 | 5,2 15,7 | 100,0 100,0

(27797,7) (47168,9)
Entre los puestos 51 y 100 84,7 50,5 [ 1,7 7,9 76 21,8 | 60 19,8 [ 100,0 100,0
(5949,6) (13894,7)
Entre los puestos 101 y 200 84,8 61,0 6,0 7,2 1,7 19,6 7,5 12,2 100,0 100,0
(5580,3) (12590,1)

Total 52,8 45,5 | 23,9 129 | 17,7 25,7 5,6 15,9 100,0 100,0
(39327,6) (73653,7)

! Se trata de las 200 mayores empresas segtin monto de facturacién.
FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A INFORMACION DEL AREA ECONOMIA Y TECNOLOGIA DE LA FLACSO, Y DE LA REVISTA
MERCADO, JUNIO 1996.

Bajo esta perspectiva analitica, complementaria de las anteriores, la contribucién de las em-
presas petroleras a las ventas de la elite decrecid, entre 1991y 1995, de 23,9% a apenas 12,9%. Esa
pérdida de participacién relativa estd directamente relacionada con el desempefio de las petroleras en
el estrato de las cincuenta mayores empresas del pais (en ese tramo, su aporte decay6 de 32,3% a
15,9%), donde resultan concurrentes el desplazamiento de algunas firmas hacia puestos inferiores
del ordenamiento, y las implicaciones del proceso de privatizacién de Y.PE (la participacién de ésta
tltima en las ventas totales de las 200 firmas mds grandes se contrajo de 13,2%, en 1991, a 6,7%,
en 1995). Ambos fenédmenos estdn intimamente asociados, a la vez, al deterioro relativo de los
precios mayoristas de los combustibles durante la convertibilidad'® que, naturalmente, repercute

“Muy particularmente, en diversos rubros —alimenticios, en particular—son las propias empresas productivas las respon-
sables de la distribucién de su produccién, controlando los respectivos canales de comercializacidn, en lo que tiende
a constituirse en una fuerte barrera de ingreso al mercado.

15 La transferencia a manos privadas de parte de las actividades extractivas y de refinacién de Y.RFE. supone, en buena
medida, la consiguiente fragmentacién de parte de las ventas de la principal empresa estatal.

16 Entre marzo de 1991 y diciembre de 1995, los precios mayoristas de los Productos derivados del petréleo se incrementaron
apenas el 1,1%, tasa que se ubica muy por debajo de la registrada, por ejemplo, por los precios mayoristas no
agropecuarios (19,6%).
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sobre el desempefo comercial —-montos de facturacién— de las empresas petroleras en su relacién
con los restantes sectores de actividad.

Como era dable esperar, en funcién de la intensidad de sus desplazamientos —desapariciones y
corrimientos netos—, las empresas manufactureras también vieron decrecer su contribucién a la
facturacién global de las doscientas mayores firmas del pais. En este caso, la pérdida de participacién
resulta menos significativa (7,3 puntos porcentuales) que la de las petroleras y, a diferencia de aqué-
lla, no estd asociada al comportamiento de las mds grandes firmas industriales. En efecto, a pesar de
contar con una menor cantidad de empresas en el grupo de las cincuenta mds grandes, el aporte
relativo del sector en los montos de facturacién de dicho estrato se incrementd ligeramente entre
1991y 1995 (39,6% a 39,9%). En otras palabras, el dinamismo de un nimero acotado de grandes
industrias (poco menos de una veintena) permitié morigerar el impacto real del retroceso casi gene-
ralizado de las firmas manufactureras en la cipula empresaria del pais.

En contraposicidn, en los restantes tramos se verifica una profunda contraccién de las firmas
industriales en cuanto a su respectiva participacién en las ventas (34,2 puntos porcentuales en el
estrato de las segundas cincuenta, y 23,8 puntos en la segunda centena de firmas lideres). Como se
desprende de la informacién proporcionada por los Cuadros 1y 2, es en estos estratos donde el
desplazamiento de las empresas industriales alcanza su mayor intensidad relativa que, como tal, se ve
reflejada en términos de los montos de facturacién involucrados.

Esa pérdida de participacién de las firmas productoras de bienes en las ventas agregadas de la
elite empresaria se ha visto compensada por la notable expansién de las empresas prestadoras de
servicios y, en especial, por el comercio minorista y mayorista que, en el dltimo quinquenio, tien-
den a constituirse en ejes centrales en la dindmica de la acumulacién y reproduccién del capital.

En el primer caso, donde se conjuga la reactivacién —asociada a una mejora sustantiva en sus
precios relativos— de los servicios pubhcos privatizados y la irrupcién de nuevos servicios para los
sectores de altos y mediano-altos ingresos (como la medicina prepaga o la telefonfa mévil), su
contribucién se incrementé de 17,7%, en 1991, a poco mds de la cuarta parte (25,7%), en 1995.
Se trata, en general, de oligopolios no expuestos a la competencia externa, con amplios marge-
nes de libertad en la fijacién de precios y posibilidades ciertas de crecimiento a partir de la
atencién de demandas insatisfechas de capas muy acotadas de la poblacién.

En ese marco, a diferencia de 1991 donde la mayor parte de las empresas prestadoras de
servicios eran de propiedad estatal y estaban posicionadas en los primeros puestos del ordenamiento
seglin ventas, en 1995, las mismas revelan una presencia mucho m4s difundida en todos los estratos
de firmas lideres en los que, a la vez, muestran una creciente participacién en los respectivos montos
de facturacién agregada (5,6 puntos en las primeras cincuenta, 14,2 puntos en las segundas cincuen-
ta,y 17,9 en la segunda centena).

El desempeifio reciente de algunas grandes firmas comerciales tiende a reproducir, en buena
medida, el comportamiento de las prestadoras de servicios. En realidad, el acelerado proceso de
terciarizacién de la cdpula empresaria encuentra su principal factor dinamizador en la afluencia y el
crecimiento de un importante subconjunto de empresas comerciales, entre las que se destacan algu-
nas cadenas de supermercados, droguerias, exportadoras de productos primarios. En efecto, la gravi-
tacién de las mismas en las ventas de las 200 mayores empresas se increment6, entre 1991 y 1995,
de apenas 5,6% a 15,9%, respectivamente; con la particularidad adicional de que dicho fenémeno
se reproduce en cada uno de los distintos estratos de firmas lideres.

El comportamiento muy dispar de las firmas lideres segiin sea el principal sector de
actividad de las mismas tiende a corresponderse con la naturaleza de la reestructuracién eco-
ndémica en curso, donde la confluencia de distintos fenémenos (evolucién de los precios rela-
tivos y grado de transabilidad real de los bienes, reconfiguracién de las estructuras de mercado
y creciente oligopolizacidn, redistribucién regresiva del ingreso y gravitacién de demandas
insatisfechas de los sectores de altos ingresos) coadyuva a alentar el crecimiento del sector
terciario en detrimento de las actividades productivas. En tal sentido, la terciarizacién de la
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cipula empresaria no hace mds que reflejar, en tltima instancia, las disparidades en los des-
empenos sectoriales constatables a nivel macroeconémico."”

b. Tipos de empresas

Otra interesante perspectiva de andlisis de las mutaciones verificadas en la elite empresaria del
pais durante el dltimo quinquenio es la que emana de jerarquizar el tipo de estructura de propiedad
del capital de cada una de las firmas lideres. Se trata, en otras palabras, de analizar si las profundas
transformaciones del periodo han conllevado —o no— cambios en el tipo de firmas que conforman
la elite empresaria.

En el caso de las empresas privadas, la categorizacién minima requerida supone la integracién
de dos planos analiticos; por un lado, aquel relacionado con el origen de capital de las mismas
(nacional vs. extranjera) y, por otro, si se trata de firmas que forman parte de una estructura empre-
saria de tipo conglomeral o no (grupos o conglomerados —en términos de su actividad local— vs.
firmas «independientes», o no integradas en tal tipo de complejos empresarios). De la conjuncién
de ambos criterios clasificatorios surgen cuatro grandes tipologias empresarias bdsicas: grupos eco-
némicos nacionales (GGEE), empresas nacionales independientes (ENI), conglomerados de capital
extranjero (CET) y empresas extranjeras (ET).

Asimismo, ademds de esas cuatro categorias, y de la consideracién de las empresas publicas o
estatales, parec1o oportuno incluir otra tipologfa que ha pasado aasumir una creciente relevancia en
la economia argentina: las asociaciones entre grupos econémicos nacionales, por un lado, y conglo-
merados y/o empresas de capital extranjero, por otro.

Al igual que en lo referido a la problemdtica sectorial, las mutaciones registradas en la cipula
empresaria en términos de la estructura de propiedad del capital de las «altas» y «bajas» registradas en
los dltimos afos, brinda una primera imagen de esta otra perspectiva del andlisis de la cambiante
elite empresaria. Mds adn cuando, como se sefiald, tal tipo de reposicionamiento involucra a casi la
mitad de las doscientas mayores firmas del pais.

Como se desprende de la informacién proporcionada por el Cuadro 4, la desaparicién de
empresas publicas y la irrupcién de un nimero importante de «joint-ventures» (vinculados,
mayoritariamente, a la privatizacién de aquellas), emerge como el fenémeno de mayor significacién
econémica.

En efecto, si bien las asociaciones del capital extranjero con el nacional recién adquieren una
incipiente gravitacién en la segunda mitad de los afos setenta," es a partir de los procesos de
privatizacién de las empresas estatales cuando tales asociaciones pasan a asumir una dimensién des-
conocida hasta entonces, y una cierta centralidad en la dindmica de acumulacién local.

17 Asi, entre 1991 y 1995, el PBI global se incrementd a una tasa anual acumulativa promedio de 5,0%; ritmo de
crecimiento que se eleva a 5,6% anual en el caso de los servicios, y se contrae a 4,3% en el conjunto de los sectores
productivos.

18 Se trata, en este caso, de quince empresas estatales privatizadas durante el perfodo. La discrepancia existente en cuanto a
la cantidad de «bajas» de empresas publicas registrada en el Cuadro Nro. 1 (13), obedece al hecho de que algunas
de estas tiltimas han sido clasificadas, desde el punto de vista sectorial, como industriales (como en el caso de la ex-
SOMISA).

Ver, Basualdo, E.M. y Fuchs, M., «Nuevas formas de inversion de las empresas extranjeras en la industria argentina,
CEPAL, Oficina en Buenos Aires, Documento de Trabajo Nro. 33, octubre de 1989.
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La emergencia de nuevas dreas privilegiadas por las politicas ptiblicas —como en el caso de
los servicios privatizados—, a partir de la concesién de rentas oligopdlicas, reservas de mercado y —
précticamente— nulo riesgo empresario, encontré una respuesta racional por parte del capital
transnacional y del local: la participacién activa en los distintos procesos de desestatizacién sobre la
base de, fundamentalmente, la articulacién de sus capitales. En tal sentido, casi no existen ejemplos
de empresas o unidades de negocios privatizadas que no hayan sido adjudicadas a consorcios patro-
cinados por grupos econémicos locales y empresas o conglomerados de capital extranjero. Lo que
otrora era casi una excepcién (Pecom-Nec, en la segunda mitad de los setenta), pasa a ser una de las
principales formas de implantacién de las ET en la Argentina, en los noventa.

En la generalidad de los casos, tales asociaciones de capital involucran a grandes grupos econé-
micos de capital nacional que suelen aportar capacidad gerencial y, fundamentalmente, de «lobbying»
doméstico; bancos extranjeros o locales, y contratistas publicos locales que capitalizaron titulos de la
deuda —externa y/o interna—; y algunas empresas transnacionales que aportan su capacidad y expe-
riencia tecnoldgica y de gestién.

En otras palabras, las modalidades de los diversos procesos de privatizacién —exigencias
patrimoniales minimas, requisitos técnicos, celeridad, importancia del poder de «lobbying»,
etc.— han facilitado e incluso, inducido el despliegue de estrategias por parte de los principales
grupos nacionales y de los conglomerados y empresas extranjeras, inscriptas en una creciente
polarizacién del poder econémico, y en el aprovechamiento integral de las cuasi-rentas dife-
renciales de estos nuevos mercados ofrecidos a la actividad privada.” En realidad, desde la
perspectiva del capital extranjero, y a diferencia de los patrones de comportamiento predomi-
nantes durante la industrializacién sustitutiva —instalacién de subsidiarias con control accionario
excluyente o claramente mayoritario—, la asociacién con los grandes grupos locales supone un
reconocimiento técito del poder doméstico de estos tiltimos, y de la necesaria recurrencia a su
capacidad de «lobbying» para superar las barreras a la entrada en estos nuevos mercados.

La incorporacién a la elite empresaria de treinta de estas asociaciones de capital en apenas un
quinquenio denota la significacién econédmica que han pasado a asumir las mismas. Ello resulta atin
mds notorio en términos de su aporte a las ventas, donde explican casi la mitad (46,2%) de la
facturacién correspondiente al total de empresas ingresantes a la ciipula empresaria, y el 16,5% de
las ventas totales de las doscientas empresas lideres de 1995.2!

Las restantes transformaciones que cabe identificar en la elite no alcanzan, en ningtin caso, la
intensidad y significacién econémica de las vinculadas con la desaparicién de las empresas publicas
privatizadas, y la —concomitante— creciente gravitacién de los «joint-ventures».

En términos generales, como surge de la lectura del Cuadro 4, de cotejar la cantidad de «altas»
y «bajas» segiin tipos de empresas se constata que las tnicas que ganan posiciones son aquellas
pertenecientes a grupos econémicos nacionales —desaparecen 15 y se incorporan 19—, muy particu-
larmente en los estratos en que se nuclean las cien mayores empresas del pais —seis «altas», y una sola
«bajar—. Esa mayor presencia en lugares privilegiados del ordenamiento de 1995 conlleva, natural-
mente, un creciente aporte a las ventas totales de la elite. En efecto, el resultado neto de las incorpo-
raciones y las bajas de firmas que forman parte de grupos econémicos nacionales supone un incre-
mento de 3,6 puntos porcentuales en la participacién agregada de tales empresas.

En contraposicién, la pérdida mds notoria de posiciones en la elite —al margen de las empresas
publicas privatizadas— se da en el caso de aquellas firmas integradas a conglomerados locales de
capital extranjero. La incorporacién al ordenamiento de 1995 de once nuevas firmas que responden
a tal tipologfa se ve mds que compensada por la desaparicién de 27 de las empresas pertenecientes a

2Ver, Azpiazu, D., «El programa de privatizaciones. Desequilibrios macroeconémicos y concentracién del poder econémi-
co», en Minsburg, N. y Valle, H.-W. (comp.) «Argentina: crisis del modelo», Ediciones Letra Nueva, Buenos Aires,
setiembre 1995.

2! Esta superior participacion de las asociaciones de capital en los montos de facturacién que en la cantidad de firmas no estd
disociado del hecho de que, precisamente, en el estrato que nuclea a las cincuenta firmas mds grandes del pais, la

mitad (8) de las incorporaciones correspondan a tal tipologfa empresaria.
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conglomerados transnacionales que integraban la ctipula empresaria en 1991. Ese desplazamiento
neto se verifica, en forma casi excluyente, en el estrato de las segundas doscientas mayores firmas,*
por lo que su impacto real en cuanto a los montos de facturacién involucrados no resulta muy
significativo (supone una pérdida de apenas 0,7 puntos porcentuales respecto a las ventas totales de
las doscientas mayores firmas).

Por su parte, las empresas independientes, o no integradas en complejos empresarios locales,
tanto de capital nacional como extranjero, no revelan cambios sustantivos en cuanto al efecto neto
de las respectivas «altas» y «bajas» de la elite. Asi, por ejemplo, en el caso de las transnacionales,
resulta similar la cantidad de firmas que se incorporan y que desaparecen de la ctipula, s6lo que se
incrementa ligeramente (0,7 puntos porcentuales) su aporte neto a las ventas agregadas. En el caso
de las empresas de capital nacional, tal efecto neto representa una pérdida de apenas una firmaen la
ctpula, y de 0,7 puntos de participacién en las ventas. En esta relativa estabilidad resultante subyace,
sin embargo, una peculiaridad de la presencia de las ENI en la elite: el muy alto nivel de rotacién de
las mismas. En efecto, de las ENI que integraban la cipula en 1991 desaparece cerca del 60%, al
tiempo que de las presentes en 1995, el 63,1% se incorporan durante el periodo. Muy probable-
mente, el mayor grado de exposicion de las ENI a las cambiantes condiciones macro y meso-
econdmicas explica, en buena medida, la inestable presencia de estas empresas en la elite.

Una visién complementaria de los cambios en la elite en su relacién con los diversos tipos de
empresas que la conforman surge de circunscribir el andlisis al panel estable de firmas en los
ordenamientos de 1991y 1995, y considerar los desplazamientos de las mismas en estratos distin-
tos de los que ocupaban originalmente. Al igual que en el plano sectorial se trata de identificar los
avances y retrocesos, a partir de determinada delimitacién de posiciones (primeras cincuenta, segun-
das cincuenta, segundas cien). En este caso, a diferencia de aquél, donde précticamente no se regis-
traban modificaciones en cuanto al sector de actividad de cada firma,? tales reposicionamientos
involucran un nimero no despreciable de cambios en la estructura de propiedad de algunas de las
empresas lideres.**

Al respecto, lalectura del Cuadro 5 permite comprobar la inexistencia de tendencias o asimetrias
de comportamiento tan nitidas como las resultantes en el dmbito sectorial. En términos generales,
las magnitudes de los corrimientos positivos y negativos no difieren mayormente entre los distintos
tipos de empresas. No obstante, ain cuando no pueda constatarse un sesgo determinado, de inten-
sidad suficiente como para que pueda interpretarse como un fenémeno estructural, las empresas de
capital nacional —tanto las integradas en GGEE como las independientes— denotan una mejor «per-
formance» relativa.” Asi, casi la mitad (ocho sobre diecisiete) de las empresas que en 1995 se incor-
poran a tramos superiores a los que ocupaban en 1991, son controladas por GGEE, proporcién que
se reduce a apenas siete de las veintidés que pierden posiciones en el periodo. Por su parte, en el caso
de las ENI, sélo una firma pasa a un estrato inferior mientras que tres mejoran su posicionamiento
relativo en la elite empresaria del pais.

22 Se trata, mayoritariamente, de subsidiarias industriales que perdieron posiciones, a punto de ubicarse por debajo del
puesto 201 en el ordenamiento de 1995. En este caso, atento al comportamiento macroeconémico de los distintos
sectores de actividad, ese tipo de insercidn sectorial parecerfa desplazar a un segundo plano su pertenencia a
conglomerados locales de capital transnacional.

» Una de las pocas excepciones la brinda IBM, que en 1995 ya habia dejado de ser una empresa industrial.

24 Asi, por ejemplo, Bagley que en 1991 se ubicaba entre las segundas cien empresas y pertenecia a un grupo econémico,
en 1995 avanza al tramo de las segundas cincuenta pero pasa a ser considerada como empresa extranjera.

» Ello se asemeja —en lo sustantivo—a la imagen que ofrece el reposicionamiento en 1995 de las firmas lideres segtin fuera
el tramo del ordenamiento que ocupaban en 1991 (Ver Cuadro Anexo 2). Las diferencias entre ambas perspectivas
de andlisis son atribuibles, en dltima instancia, a las transferencias de capital registradas durante el periodo.
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En contraposicién, las empresas controladas por el capital extranjero —integradas o no en
conglomerados locales— explican catorce de los veintidds retrocesos, y sélo seis de las firmas que
ganan posiciones durante el periodo, a punto de incorporarse en un estrato superior del ordena-
miento. En otras palabras, précticamente un tercio de los corrimientos hacia posiciones superiores
del ordenamiento corresponde a transnacionales, nivel que se contrapone a los dos tercios que llegan
a representar entre las que retroceden a tramos inferiores.

De todas maneras, a diferencia del andlisis sectorial, estos dispares comportamientos segtin
tipos de empresas no alcanzan una gran significacién econémica, mds ain cuando en ellos subyacen
cambios en la estructura de capital de algunas firmas lideres (como en los casos de Alba, Bagley,
Terrabusi) que, naturalmente, inciden sobre los efectos netos resultantes en términos de desplaza-
mientos entre distintos estratos.

En realidad, si bien el estudio de las «incorporaciones» y «bajas» y, en menor medida, el de los
corrimientos de posiciones brindan algunos elementos de juicio en torno a las transformaciones
registradas en la elite, es a partir del andlisis de la contribucién relativa de los distintos tipos de firmas
alas ventas de las doscientas mayores donde més nitidamente se ve reflejada la cambiante conforma-
cién de la cdpula empresaria entre 1991 y 1995.

Como se desprende de la informacién proporcionada por el Cuadro 6, el perfil de la elite
empresaria muestra profundas mutaciones en la primera mitad de los noventa, intimamente asocia-
das a las no menos radicales transformaciones econémicas, politicas y sociales. Lo abarcativo del
programa de privatizaciones, y algunas de sus otras caracteristicas asumen, en tal sentido, un papel
decisivo en esa reconfiguracién de la clipula empresaria. La casi desaparicién de empresas publicas
(que aportaban poco mds de la tercera parte de las ventas de las doscientas mayores empresas), y la
creciente gravitacion de las asociaciones entre grandes grupos econémicos nacionales con firmas de
capital extranjero, adjudicatarias de la mayor parte de las empresas privatizadas, emerge como el
fenémeno de mayor trascendencia econémica.

Mientras la contribucién de las empresas estatales a las ventas agregadas decrecid, entre 1991
y 1995, de 33,6% a 2,7% (0, 2 9,5% si también se considera a Y.P.F), el aporte de las asociaciones
de capital se incrementé de 4,5% a 19,8%, respectivamente. Ello se reproduce cualquiera sea el
estrato que se considere aunque, dada la segmentacién de muchas de las empresas privatizadas, la
mayor pérdida de participacién de las empresas publicas se verifica en el tramo de las cincuenta
mayores, al tiempo que la creciente gravitacién de las asociaciones de capital resulta mucho mds
homogénea en todos los estratos (entre 10 y 17 puntos porcentuales).

No sélo las asociaciones de capital o «joint-ventures» muestran un crecimiento importante en
su contribucidn a las ventas agregadas de la elite. También, aunque con menor intensidad, las em-
presas integradas en GGEE y las ET han visto incrementar su participacién en las mismas. No
acontece lo propio con las ENI y las pertenecientes a CET que, en general, mantienen su aporte
relativo revelando, a la vez, un mismo fenémeno: creciente gravitacién en las ventas del grupo de las
cincuenta mayores empresas del pais que se ve compensada por su pérdida de participacién en los
restantes estratos.

En el caso de las firmas lideres que forman parte de GGEE, la incorporacién a la elite de
algunas de tales empresas se conjuga con la mejor «performance relativa de aquellas que integran el
panel estable en 1991y 1995. De resultas de ello, la contribucién de las mismas a las ventas agrega-
das de la ctipula se incrementd casi cuatro puntos porcentuales (de 15,7% a 19,5%, respectivamen-
te), fenémeno fuertemente influenciado por el desempefio de tales firmas en el grupo selecto de las
cien principales empresas del pafs.

La creciente presencia de los GGEE en la elite empresaria (a la que se le adiciona la que
deviene de su papel protagénico en las asociaciones con el capital transnacional), emerge como un
eslabén mds de la sostenida expansién de los mismos en el conjunto de la actividad econémicay,
por ende, como uno de los sustentos bdsicos de la centralizacién del poder econémico.

Por su parte, las ET «independientes» también han incrementado sustancialmente su contri-
bucién a las ventas de las doscientas mayores empresas del pais (de 11,6% a 17,0%), pasando a
controlar una mayor proporcién que sus similares de capital nacional.
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Cuadro 6
Distribucion de las ventas de la elite empresaria’en 1991 y 1995 segun tipos de empresas
y tramos de los respectivos ordenamientos

(en porcentajes y millones de dédlares)

En las Entre los Entre los Total
50 mayores | puestos 51 y 100 | puestos 101 y 200
Empresas Estatales
1991 45,5 7,4 2,6 33,6
1995 4,3 - - 2,7
Empresas de Capital
1991 8,6 17,2 28,1 12,6
1995 9,0 12,1 25,7 12,4
Grupos econémicos
de Capital Nacional
1991 11,4 26,7 25,4 15,7
1995 14,3 36,6 20,4 19,5
Empresas Extranjeras
1991 8,4 21,1 16,9 11,6
1995 14,4 21,6 21,7 17,0
Conglomerados
de Capital Extranjero
1991 20,4 25,7 26,3 22,0
1995 24,6 17,3 15,9 21,8
Empresas Mixtas
1991 - - - -
1995 10,5 - - 6,8
Asociaciones de Gr.
Nacionales
con Congl. Extranj. y/o
1991 5,7 1,9 0,7 4,5
1995 22,9 12,4 16,4 19,8
Total
1991 100,0 100,0 100,0 100,0
(27797,7) (5949,6) (5580,3) (39327,6)
1995 100,0 100,0 100,0 100,0
(47168,9) (13894,7) (12590,1) (73653,7)

! Se trata de las doscientas mayores empresas segtin monto de facturacién.
FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A INFORMACION DEL AREA ECONOMIA Y TECNOLOGIA DE LA FLACSO, Y DE LA REVISTA
MERCADO, JUNIO 1996.

En sintesis, en la primera mitad de los afos noventa se han registrado profundas modi-
ficaciones en la configuracién de la ciipula empresaria del pafs. Las mismas se manifiestan
tanto en el plano de los principales sectores de actividad en los que operan las firmas lideres,
como en lo relativo al tipo de estructura de capital de las mismas. Los marcados contrastes en
el comportamiento de los precios internos de los bienes y servicios transables vis a vis los no
transables con el exterior, de las actividades productoras de bienes vis a vis las de servicios, de
las 4reas y servicios puiblicos privatizados vis a vis las restantes actividades econémicas, devienen
en efectos muy disimiles sobre la «performance» empresaria, seglin sectores de actividad y
tipos de firmas. M4s ain cuando ello converge temporalmente con asimetrias no menos rele-
vantes asociadas a los distintos patrones de comportamiento empresario en lo referido a las
respectivas politicas de fijacién de precios derivadas de las posibilidades de ejercer pricticas
oligopdlicas al respecto, y a las distintas formas de insercién estructural de las mismas.
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lll. La crisis econdmica de 1995. Ventas y rentabilidades de la elite empresaria

Después de cuatro afios de crecimiento ininterrumpido del PB.I., el afio 1995 emerge como
un punto de quiebre y reversién de la sostenida expansién de la economia argentina, contempordnea
con la vigencia del Plan de Convertibilidad. La declinacién del nivel de actividad en mds de un 4%
denota, en tal sentido, la presencia de una crisis que ha merecido diversas interpretaciones por parte
de los analistas.

Tal debate excede holgadamente los objetivos del presente ensayo. No obstante, sin pretender
participar en esa necesaria discusién, interesa remarcar que esa interrupcién de un cuatrienio de
expansion ha conllevado, entre otros fenémenos, un considerable incremento del desempleo, del
subempleo y de la marginacidn social, un creciente endeudamiento externo del sector publico aso-
ciado al desequilibrio fiscal, una merma considerable de la tasa de inversién, etcétera.

Por su parte, desde el punto de vista sectorial, persiste el dispar comportamiento entre los
sectores productivos y los servicios, en detrimento de los primeros. Mientras que en la fase expansiva
del ciclo estos dltimos crecieron a un menor ritmo que los servicios, ante la crisis de 1995, la
contraccién del nivel de actividad resulta particularmente notoria en los sectores productores de
bienes (-5,2%).

Asimismo, en ese marco contractivo y de paridad fija con el délar, se verific una relativa
estabilidad del nivel general de precios, tanto en el caso de los mayoristas (6,0%, en el afio), como
de los minoristas (apenas 1,6%), comportamientos favorecidos por las propias condiciones recesivas
del contexto macroeconémico.2

Al igual que en las crisis que, recurrentemente, han afectado a la economfa argentina en las
ultimas décadas, la desigualdad y heterogeneidad de sus efectos constituye otro de los rasgos distin-
tivos de la retraccién de 1995. En otras palabras, la distribucién de los costos de dicha crisis recono-
ce profundas asimetrias donde, incluso, algunos agentes econémicos no sélo no se han visto mayor-
mente afectados sino que, por el contrario, han obtenido ingentes beneficios que suponen, a la vez,
en algunos casos, una disociacién estructural de las fases recesivas del ciclo.

El desempeno de la elite empresaria brinda, al respecto, un muy claro ejemplo; tanto porque
en términos agregados no se ha visto mayormente afectada por la crisis, como también, por el hecho
de que en su interior pueden constatarse «performances» muy disimiles ante la reversién del ciclo
expansivo.

En efecto, las ventas totales de las doscientas empresas mds grandes del pais ascendieron, en
1995, a 73,65 miles de millones de délares,” lo que representa un crecimiento de 11,3% respecto
alo facturado por las mismas en 1994. A la vez, a pesar de las condiciones recesivas en que debieron
desenvolverse en 1995, sus utilidades agregadas se elevaron a 4.556,2 millones de délares,?® casi el
30% mds que las obtenidas en el ano anterior (Cuadro 7).

%6 En otras palabras, en términos de los grandes agregados macroeconémicos, cualquiera sea la forma de «valuar» el nivel de
actividad (precios constantes o corrientes, pesos o délares), a lo sumo se verificaria (a precios corrientes, actualizados
por el indice de precios mayoristas) una relativa estabilidad entre los registros correspondientes a 1994 y 1995.

¥ Nivel equivalente a, por ejemplo, el 83,8% del valor total de la produccién industrial del pais relevada en el Censo
Econdémico Nacional 1994; a 3,5 veces el valor total de las exportaciones en 1995; a casi el doble del total de la
recaudacién tributaria de dicho afio.

2 Utilidades que equivalen a 1,5 veces el gasto ptblico total en Educacién y Cultura; a 1,2 veces el total de préstamos
concedidos a la Argentina en 1995 porel EM.I., el B.1.D. y el Banco Mundial.
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Cuadro 7
La elite empresaria en 1995." Distribucion de las ventas y los beneficios
segun tramos del ordenamiento

(millones de délares y porcentajes)

Tramos en el Ventas 1995 Utilidades ‘95  Utilidades/ | Incremento respecto a

ordenamiento mill. u$s % mill. u$s % |/Ventas (%)| Ventas 94l.JtiIidades
Primeras veinticinco 33942,0 | 46,1 2015,5 442 5,94 - 12,1
Segundas veinticinco 13226,9 | 17,9 798,1 17,5 6,03 16,8 32,6
Segundas cincuenta 13894,7 | 18,9 1060,3 23,3 7,63 26,4 42.8
Segundas cien 12590,1 17,1 682,3 15,0 5,42 26,2 86,5
TOTAL 73653,7 | 100,0 | 4556,2 | 100,0 6,19 11,3 29,9

!Se trata de las 200 empresas de mayor monto de facturacién en 1995.
FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A INFORMACION DEL AREA ECONOMIA Y TECNOLOGIA DE LA FLACSO, Y DE LA REVISTA
MERCADO, JUNIO 1996.

Tales resultados son lo suficientemente reveladores de un desempefio de la elite empre-
saria que, por lo menos en el plano agregado, en nada se asemeja a una situacién de crisis.
Incluso, basta cotejar los ritmos de crecimiento de las ventas (11,3%) y las utilidades (29,9%)
para inferir que, en el dltimo afio, también se han incrementado los mdrgenes de beneficio
sobre ventas (de 5,3% a 6,2%) de tales firmas. Asimismo, puede suponerse que atento a la
declinacidn del nivel de actividad, esta expansién de la cipula empresaria conlleva un crecien-
te grado de concentracién de la economia, en favor de las principales empresas del pais.

Ese patrén de comportamiento constatable a nivel agregado (ventas y rentabilidades crecien-
tes), inserto en un contexto macroeconémico recesivo, se reproduce —con ligeros matices— en los
distintos estratos que pueden delimitarse en el ordenamiento de las 200 mayores empresas del pais
(Cuadro 7). En efecto, con la tnica excepcidn del nicleo selecto de las mayores veinticinco firmas,
cuya facturacién anual en 1995 resulta précticamente similar a la del afio anterior, en los restantes
tramos del ordenamiento se manifiesta un crecimiento sustantivo de las ventas de las empresas que
los integran (entre 16,8% y 26,4%). Asimismo, en todos los casos, el ritmo de crecimiento de las
utilidades anuales es superior al de la facturacién o, en otras palabras, el incremento de las tasas de
ganancias sobre ventas emerge como denominador comtin a todos los estratos.

De resultas de ello, los mdrgenes de utilidad sobre ventas fluctian entre un minimo de 5,4%
(las segundas cien), y un mdximo de 7,6% (las segundas cincuenta); niveles de rentabilidad que, por
ejemplo, se ubican por encima de los registrados por el conjunto de la elite en 1994 (5,3%), y resultan
entre nueve y doce veces superiores a los obtenidos por las doscientas mayores firmas en 1991 (0,6%).

Sin duda, la cipula empresaria del pais o, por lo menos, algunas de las firmas y/o los conglo-
merados que la conforman, se ha visto marginada de la depresién macroeconémica de 1995y, ala
vez, muestra un desempefio mds que satisfactorio durante la vigencia del Plan de Convertibilidad y
de la estrategia econémica que lo sustenta.

Tal aseveracién debe reconocer, sin embargo, ciertos matices; en tanto adn en la elite empre-
saria se manifiestan profundas asimetrias de comportamiento. La desigualdad y heterogeneidad de
la crisis se verifica, también, en el interior de la cipula empresaria.
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Ello queda claramente de manifiesto al ordenar las doscientas mayores empresas, no ya segin
su monto de facturacién anual en 1995, sino a partir de sus respectivas rentabilidades absolutas
obtenidas en dicho ano. Si bien el ordenamiento resultante no difiere sustancialmente del que surge
de priorizar la facturacién anual, su configuracién brinda nuevos elementos de juicio en torno a los
dispares desempenos que pueden reconocerse dentro de esa privilegiada —por lo menos, en términos
agregados— elite empresaria.

Al respecto, en el Cuadro 8 quedan reflejados los aspectos mds sustantivos que emanan de tal
reordenamiento. Asi, puede constatarse que apenas una decena de las firmas lideres obtuvieron,
en 1995, beneficios por un monto superior a los 2.500 millones de délares, lo que representa mds
de la mitad de las utilidades de las 200 mayores empresas del pafs.

Cuadro 8

La elite empresaria en 1995." Beneficios acumulados y rentabilidad sobre ventas anuales,
segun tramos del ordenamiento, sectores de actividad, tipos de empresas y vinculacion
con las privatizaciones

(millones de délares, porcentajes y valores absolutos)

Las Entre Entre Entre Entre los | Total
primeras los los los puestos
diez puestos | puestos | puestos 101y
11y25 | 26y50 (51y100 200
Beneficios acumulados 2571,5 903,0 851,3 666,5 -436,1 4556,2
Participacién en el total 56,4 19,8 18,7 14,6 9,5 100,0
Rentabilidad sobre ventas 20,1 9,2 10,2 4,4 -1,6 6,2
Sector de actividad:
Industria 2 5 10 30 63 110
Petréleo 2 3 3 7 - 15
Servicios 4 5 8 7 14 38
Comercio - 1 3 5 22 31
Holding’ 2 1 1 1 1 6
Tipo de propiedad:
Mixta’ y Estatales 1 - - - 2 3
Grupos econémicos locales 3 3 8 16 21 51
Empresas nacionales - 1 1 10 24 36
Conglomerados capital 3 3 8 6 20 40
Empresas extranjeras 4 1 9 24 38
Asociacién de grupos
nacionales ¢/conglom. extran. 3 4 7 9 9 32
ylo ET
Vinculacién con privatizaciones:
Mixta’ 1 - - - - 1
Asociadas a privaltizaciones4 7 10 18 15 16 66
No asociadas a privatizaciones 2 5 7 35 84 133

! Se trata de las doscientas empresas de mayor monto de facturacién en 1995, ordenadas segtin monto de utilidades en
dicho afio.
% Se trata de aquellos grandes conglomerados empresarios que controlan el capital de multiples firmas en muy diversos

sectores de actividad
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3 Se trata de Yacimientos Petroliferos Fiscales

4 Se trata de aquellas empresas/consorcios adjudicatarios de empresas privatizadas, y aquellas firmas que participan directa-
mente en el capital de algunas de las empresas privatizadas

FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A INFORMACION DEL AREA ECONOMIA Y TECNOLOGIA DE LA FLACSO, Y DE LA REVISTA
MERCADO, JUNIO DE 1996.

Sibien la ingente masa de excedentes internalizada por ese muy pequefio nimero de firmas
denota lo heterogeneo de los comportamlentos empresarios, no menos significativos —casi podria
decirse, atipicos— resultan ser los mdrgenes de rentabilidad implicitos. En efecto, en esa decena de
grandes empresas, las utilidades representan poco més de la quinta parte de las ventas totales del afo,
tasa de beneficios que resulta mds de tres veces superior a la obtenida por la elite empresaria en su
conjunto.

De alli cabe inferir que, m4s alld de los condicionantes que podria llegar a imponer el contex-
to macroeconémico recesivo, las peculiaridades de determinadas firmas —sector de actividad y grado
de transabilidad de los bienes que producen o de los servicios que prestan, morfologfa de los merca-
dos en los que operan y poder oligopdlico de las mismas, tipo de estructura empresaria, etc.”— les
confieren la posibilidad de apropiarse de cuasi rentas de privilegio,* e independizarse de la situacién
contextual en que deben desenvolverse.

En contraposicién, el Cuadro 8 también permite comprobar que adn en el marco de la elite
empresaria, un centenar de las firmas que la conforman presentan, de conjunto, pérdidas contables
por un valor superior a los cuatrocientos millones de ddlares, equivalentes al 1,6% de sus ventas
anuales.

Ese tan contrastante desempefio pone de manifiesto la presencia de asimetrfas que, natural-
mente, por la magnitud que adquieren no pueden ser atribuibles a diferencias en la respectiva
capac1dad gerenc1al o de gestién o, en términos mds precisos, a especificidades de las conductas
microeconémicas de las distintas firmas. Se trata, sin duda, de dlscrepanaas y heterogeneidades de
comportamiento que surgen, en dltima instancia, de la propia insercién estructural de cada una de
las empresas lideres.

Tal dicotomfa se reproduce, aunque en forma mucho mds atenuada, en los tramos interme-
dios de ese reordenamiento de la cipula empresaria. Tanto por la masa de utilidades registrada en
1995, como por las tasas de rentabilidad sobre ventas involucradas, la “performance” de las firmas
que ocupan los puestos undécimo a cincuenta difiere de la de aquellas posicionadas en el estrato de
las segundas cincuenta. Mientras en las primeras, la masa acumulada de beneficios supera los 1.750
millones de délares (en promedio, casi 45 millones por empresa), y los mdrgenes de utilidad sobre
ventas se ubican entre 9,2% y 10,2%, en el subconjunto de las firmas que ocupan los puestos 51 a
100, el excedente agregado es de 666 millones (13,3 millones por firma), y la tasa de ganancias se
contrae a 4,4% de las ventas.

De las consideraciones expuestas se desprende que en el interior de la ctipula empresaria exis-
ten profundas desigualdades en el desempefio de las firmas que, por la intensidad que asumen y el
contexto en el que se verifican, pasan a constituirse en una de las principales caracteristicas del
desenvolvimiento reciente de la economia argentina, y como fenémeno mucho mds amplio y com-

¥ La influencia que podrfan haber ejercido las exportaciones como factor anticiclico que justifique o sustente esa disociacién
del escenario recesivo local queda descartada ante la escasa gravitacién de las mismas en el total de las ventas de tales
firmas (ligeramente superior al 10%).

3 E] concepto de cuasi renta (andlogo a beneficios extraordinarios, en términos ricardianos o marxistas) de privilegio deviene
de la existencia de barreras institucionales (reservas de mercado, condiciones de financiamiento preferencial, subsi-
dios —explicitos o implicitos—, escasa o nula competencia) que tienden a garantizar la percepcién de las mismas. Ver,
Nochteff, H.J., “La experiencia argentina: ;desarrollo o sucesién de burbujas?”, Revista de la CEPAL, Nro. 59,
CEPAL, Santiago de Chile, agosto 1996.
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plejo, de algunas de las formas en que se manifiestan las interdependencias entre los planos micro,
meso y macroeconémicos.’!

En ese marco, la delimitacién de los rasgos que presentan las empresas lideres, en su relacién
con sus respectivos patrones de comportamiento, adquiere una particular trascendencia, en tanto
podria aportar elementos de juicio suficientes como para interpretar algunas de esas interrelaciones.

Si bien el tema serd abordado en los préximos pdrrafos, la informacién sintetizada en el
Cuadro 8 brinda una primera imagen de, por lo menos, los principales atributos que caracterizan a
las firmas que integran cada uno de los subconjuntos que surgen del reordenamiento empresario
segun las utilidades obtenidas en 1995.

A tal fin se considerd pertinente aplicar tres distintos —y complementarios— criterios
clasificatorios de las empresas lideres: segtin sea su principal sector de actividad,?* la estructura del
capital y el tipo de propiedad de las mismas, y su respectivo grado de vinculacién con los procesos
de privatizacién.”

Asi, si se atiende al principal sector de actividad, entre las empresas que concentran los mayo-
res niveles absolutos y relativos de beneficios se destacan nitidamente las prestadoras de servicios
(cuatro de las diez), y en menor medida, las industriales, las petroleras y los “holdings” (dos firmas,
en cada caso).

Al margen de su idéntico aporte a la decena de empresas mds rentables, en estas dltimas cabe
establecer una clara diferenciacién entre, por un lado, las industriales y, por otro, las petroleras y las
categorizadas como “holding”. En efecto, en el primer caso, tal presencia resulta insignificante en
relacién a la cantidad de empresas manufactureras que forman parte de la elite (110), mientras que
en los otros dos casos, esa presencia en el nicleo privilegiado de las firmas mds rentables adquiere
cierta significacién (superior al 10%), en relacién a los respectivos totales de firmas integrantes de la
cipula. En otras palabras, las empresas manufactureras exitosas en 1995, resultan prdcticamente
marginales, al tiempo que entre las petroleras y, en especial, entre los “holdings”, puede identificarse
un nimero relativamente importante de firmas con un comportamiento mds que satisfactorio.

Incluso, en lo sustantivo, estas dltimas consideraciones no diferirfan mayormente de incluir
en el andlisis al estrato que nuclea a las firmas que ocupan entre los puestos undécimo a vigésimo
quinto del reordenamiento. Nuevamente, los servicios, los “holdings” y las petroleras denotan una
muy superior “performance” que las industriales y las comerciales.

Estas disparidades de comportamiento, asociadas a la insercién sectorial de las empresas lide-
res, también pueden ser constatadas si se focaliza el andlisis en el polo opuesto, el de aquellas firmas
que integran el dltimo tramo del reordenamiento que, a nivel agregado, acumularon pérdidas por
mds de 400 millones de délares.

En este caso, el predominio —absoluto y relativo— de empresas industriales y comerciales ofrece
la contraimagen de la configuracién sectorial del grupo privilegiado en términos de rentabilidad.

Si bien el tema serd retomado mds adelante, tales asimetrias tienden a reflejar proble-
madticas muy diversas a nivel inter e intrasectorial. Mientras en el 4mbito industrial, la propia
recesion, la presién de las importaciones, y el deterioro relativo de los precios de la mayoria de
las manufacturas afectaron los niveles de rentabilidad de gran parte de las empresas, en el

3! Ver, entre otros, Fanelli, ].M. y Frenkel, R., “Estabilidad y estructura. Interacciones en el crecimiento econémico”,
CEPAL-CIID, Santiago de Chile, 1994; Esser, K., Hillbrand, W., Messner, D., y Meyer-Stamer, J., “Competitividad
sistémica: nuevo desafio para las empresas y la politica”, Revista de la CEPAL, Nro. 59, CEPAL, Santiago de Chile,
agosto 1996.

32 Atento al acelerado e intenso proceso de diversificacion desarrollado en los dltimos afios, algunas firmas revelan actual-
mente una insercién multisectorial de tal naturaleza que muy dificilmente —adn a partir de la composicién de sus
ventas agregadas— pueda precisarse cudl es su principal sector de actividad. De allf que, en esos casos, se optd por
nuclearlas bajo la categorizacién de “holding” en tanto, en la realidad, operan como tales.

33 Se considera como “asociadas a privatizaciones” a aquellas empresas/consorcios. adjudicatarios de empresas publicas

privatizadas, y a la firmas que directamente participan en el capital de algunas de las empresas privatizadas.
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sector comercial se conjugan diversos fenémenos. La fuerte contraccién de la actividad comer-
cial en su conjunto (8,0%), producto de la menor demanda interna, no se manifiesta a nivel
de la facturacién de las empresas lideres del sector (crecié mds de un 50% en 1995)** sino,
fundamentalmente, en menores mdrgenes de rentabilidad y crecientes heterogeneidades de
comportamiento entre, en lo esencial, a nivel de la cipula, las grandes cadenas de supermer-
cados y las restantes actividades comerciales —en especial, las mayoristas—.

Otra perspectiva analitica complementaria surge a partir de priorizar la estructura del capital
de las distintas empresas lideres, de forma de indagar si existen —o no— diferencias de “performance”
que pudieran estar asociadas a las respectivas tipologias empresarias.

El estrato que nuclea a las diez firmas de mayor rentabilidad en 1995, que concentran més de
2.500 millones de délares de beneficios, muestra una presencia casi excluyente —con excepcién de
Y.PE—de empresas integradas en estructuras de tipo conglomeral (de capital nacional, transnacional,
y asociaciones entre ambas); con un idéntico aporte de cada una de tales tipologfas. Asimismo, en el
segundo tramo del reordenamiento, se manifiesta una nitida preeminencia de tales firmas, en espe-
cial de aquellas emergentes de “joint-ventures” entre grupos de capital nacional y firmas de capital
extranjero.

Ese comportamiento contrastante entre las firmas integradas a complejos empresarios y las
“independientes” se reproduce, claro que en sentido opuesto, en el estrato que nuclea a las empresas
lideres de peor “performance” en 1995. Asi, las ENI y las ET aportan casi la mitad de las firmas que
conforman el dltimo estrato del reordenamiento —aquél en el que las pérdidas agregadas superan los
400 millones de délares—, lo que representa casi las dos terceras partes de las empresas “independien-
tes” que integran la elite.”

En sintesis, desde la perspectiva que surge de jerarquizar el tipo de estructura del capital de las
empresas lideres, las desigualdades observables en 1995 parecerfan denotar una dispar capacidad
operativa ante situaciones de crisis macroeconémica entre, por un lado, aquellas firmas integradas
en estructuras de tipo conglomeral —~donde la diversificacién multisectorial ofrece potencialidades
econdmicas, financieras e institucionales diferenciales—y, por otro, las que dependen exclusivamen-
te de las posibilidades que emanan del sector de actividad en el que operan.

Por dltimo, el tercero de los criterios clasificatorios de las lideres, aquel que jerarquiza el grado
de vinculacién de las mismas con los procesos de privatizacidn, es el que denota un mayor nivel de
correspondencia —y, seguramente, de causalidad— con la respectiva “performance” de las firmas.

Al respecto, basta sehalar que siete de las diez firmas mds rentables del pais tienen una partici-
pacidn activa en las privatizaciones; al igual que diecisiete de las primeras veinticinco, y treinta y
cinco de las cincuenta empresas que obtuvieron mayores beneficios en el dltimo afio. Por su parte,
en el tltimo de los tramos, la presencia relativa de estas firmas se contrae al 16%.

La consolidacién —privatizacién de empresas piblicas mediante— de dreas en las que pueden
obtenerse cuasi-rentas de privilegio, porque operan bajo condiciones oligopdlicas, con reservas de
mercado, en sectores no transables, contando con cldusulas normativas de ajuste periédico de las
tarifas que suponen una “indexacién flexible” de las mismas, explica parte sustantiva de la muy
desequilibrada estructura de rentabilidades en el interior de la ctipula empresaria del pafs.

34 Ello supone un creciente grado de concentracién de la actividad, tanto a nivel mayorista como minorista, donde asumen
un papel protagénico las grandes cadenas de supermercados.

3 Proporcién que se reduce al 40% de considerar al conjunto de las firmas integradas en estructuras de tipo conglomeral.
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a. Sectores de actividad

En los comentarios precedentes, la sectorializacién de la elite s6lo fue analizada sobre la base
de la cantidad de firmas de cada rama de actividad que ocupaban los distintos tramos del
reordenamiento de la ctipula, segin fuera la masa de beneficios obtenida en el dltimo afio. En el
presente pdrrafo se trata de considerar:

. las formas en que se distribuyen las ventas y las utilidades de las firmas lideres, segin el
principal sector de actividad de las mismas, a nivel agregado y de acuerdo a su posicionamiento en el
“ranking” de ventas;

. los montos de facturacién y de beneficios anuales del panel de empresas lideres en 1995,
en su relacién con los respectivos valores registrados en el ano anterior (en otras palabras, cémo
repercutié en las mismas —segtin tipo de actividad— la recesién verificada en el plano macroeconémico).

Con la adopcidn de tales enfoques complementarios se pretende acceder a una delimitacién
mds precisa —desde la perspectiva sectorial— de algunos de los principales rasgos que caracterizan la
conformacién de la cipula empresaria del pais a mediados de los noventa.

Al respecto, el Cuadro 9 muestra la desagregacién de las ventas y los beneficios de las 200
empresas lideres, segin los principales sectores de actividad en los que operan, y los estratos del
ordenamiento que ocupan de acuerdo a los montos facturados en 1995. Asimismo, con el objetivo
de corroborar si existen divergencias en el desempefio sectorial se incluye una tltima columna que
refleja la relacién utilidad/ventas para los distintos subconjuntos de firmas (segin sectores y tramos
del ordenamiento).

Por su parte, el Cuadro 10 muestra la evolucién de las ventas y las utilidades —y de las respec-
tivas tasas de beneficios— en el bienio 1994/95, de acuerdo a la actividad principal de cada una de las
empresas lideres.
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Como se desprende del Cuadro 9, y fuera analizado en la seccién Il.a., la mayor contribu-
cién a las ventas de la elite proviene de las empresas manufactureras, que aportan poco mds del
45% del total. Tal proporcién se contrae sustancialmente en cuanto a la participacién de las
mismas en las utilidades agregadas (16,8%) o, en otras palabras, el margen medio de rentabilidad
de las firmas industriales (2,3%) se ubica muy por debajo del registrado por el conjunto de las
firmas lideres (6,2%).

Esas —relativamente— escasas rentabilidades en la industria se manifiestan con particular inten-
sidad en el estrato de las cincuenta mayores empresas (1,4%), y en el de la segunda centena (1,7%).
En el tramo intermedio, a favor del buen desempefio de algunas empresas productoras de bienes
intermedios (Aluar, Ipako, PASA, Loma Negra, Indupa, con rentabilidades superiores al 10%), la
tasa de beneficios sobre ventas alcanza a superar el 5%.

La “performance” de esas mismas empresas, mds la de algunas otras pocas, también producto-
ras de insumos (Petroquimica Bahfa Blanca, Siderca, Polisur, Petroken), asumen un papel determi-
nante en la ligera recuperacién entre 1994 y 1995 de la relacién utilidad/ventas —de 1,5% a 2,3%-—
del conjunto de la industria (Cuadro 10).

Sibien entre esas empresas pueden reconocerse casos de crecimientos importantes en la masa
de beneficios, en otros se trata del pasaje de situaciones deficitarias (1994) a superavitarias (1995)
que, en conjuncién con las anteriores conllevan un incremento considerable en las utilidades agrega-
das de las empresas manufactureras. De allf que en el marco de una relativa estabilidad en la factura-
cién conjunta de las mismas, se verifique un creciente margen de rentabilidad sectorial.

Las alzas en los precios internacionales de la mayor parte de los “commodities” industriales,
la consiguiente recuperacion de los precios domésticos, el menor nivel de exposicidn real a la
competencia externa, el cardcter de bienes transables pero protegidos naturalmente —como en el
caso del cemento—, el notable crecimiento de las exportaciones de algunos insumos intermedios
—petroquimica, siderurgia®*—, emergen como los principales factores explicativos de ese incremento
en las utilidades agregadas que, si bien estd acotado a algunas pocas ramas industriales, incide sobre
los niveles resultantes para el conjunto de las empresas manufactureras.

De todas maneras, esa ligera recuperacién de la rentabilidad de las industrias lideres ubica a
estas dltimas, junto a las actividades comerciales, como los sectores de menor tasa de beneficios
sobre ventas.

En orden a su aporte a la facturacién agregada de la ctipula empresaria, las actividades prestadoras
de servicios han pasado a consolidarse en el segundo lugar después de las industriales. Incluso, en el
nucleo privilegiado de las primeras cincuenta firmas, poco mds de una decena de empresas del sector
servicios explican casi la cuarta parte de la facturacién global del estrato.

Esa importante gravitacién de los servicios estd directamente relacionada con la significacién
econdmica que asumen las empresas prestatarias de los servicios publicos privatizados (28 de las 38
firmas que integran la cipula). Si bien, en su mayoria, devienen de la segmentacién de las empresas
estatales privatizadas, individualmente consideradas han alcanzado niveles de facturacién que no
s6lo les permiten formar parte de la elite sino que, de conjunto —a favor del incremento real de las
tarifas—, superan holgadamente los registros de las empresas que fueran desestatizadas.

Idénticas consideraciones pueden realizarse respecto a los mérgenes de rentabilidad sobre ven-
tas (10,4%) donde, también, resulta decisivo el papel que les corresponde a las prestatarias de servi-
cios publicos privatizados, cuya tasa media (13,3%) se ubica muy por encima de los niveles registra-
dos por las restantes empresas de servicios (0,8%) integrantes de la cipula.

Esa relacién agregada utilidad/ventas (10,4%) de las firmas prestadoras de servicios —4,5 veces
superior a la de las lideres industriales—, no difiere mayormente entre los distintos estratos, si bien se
destaca el tramo que nuclea a las segundas cincuenta firmas (14,0%) que, en el dmbito de las empre-
sas de servicios revela una presencia casi excluyente de aquellas adjudicatarias de las dreas privatizadas.

3¢ Supone un mayor grado de utilizacién de las capacidades instaladas que, en este tipo industrias de procesos, devienen en

menores costos unitarios de produccién.
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En el marco de la recesién macroeconémica del dltimo afo, el comportamiento de las em-
presas lideres en el drea de los servicios denota ciertas peculiaridades que merecen ser destacadas. En
efecto, a pesar de la retraccién del nivel de actividad econdémica, la facturacién agregada de las
mismas se increment6 el 6,7% respecto a 1994, mientras que las utilidades hicieron lo propio pero
en un 29,4%. Del cotejo de ambas tasas de crecimiento se desprende que, a pesar de la crisis, se
registré una mejora sustantiva en los consiguientes mdrgenes de rentabilidad sobre ventas (de 8,6%
a 10,4%, respectivamente).

Tanto la dindmica de las ventas como, fundamentalmente, la de los beneficios ponen de
manifiesto una cierta disociacién entre la “performance” de este tipo de firmas y, por lo menos, la
fase declinante del ciclo. En realidad, la baja elasticidad precio e ingreso y, fundamentalmente, las
diversas cldusulas de ajuste periddico de las tarifas a las que pueden recurrir las prestatarias de los
servicios publicos suponen, en dltima instancia, un infimo grado de exposicién al ciclo
macroeconémico y, fundamentalmente, tienden a garantizarles —contractualmente— altos mdrgenes
de rentabilidad. De alli que, a favor de esa “indexacién flexible” de sus tarifas, las empresas prestadoras
de los servicios publicos que fueran privatizados, puedan incrementar sus utilidades en un contexto
operativo recesivo, como el imperante en 1995.

En consonancia con el comportamiento de las firmas prestadoras de servicios, la expansién de
las actividades comerciales durante la vigencia del plan de convertibilidad emerge como otro de los
fenémenos que sustentan la sehalada terciarizacién de la elite empresaria. Asi, en el afio 1995, las
firmas del sector aportan mds del 15% de las ventas agregadas de la ctpula, participacién que se
reduce a apenas 4,8% en lo referido a la masa de beneficios del afio. Basta comparar ambas propor-
ciones para inferir que la rentabilidad media de las lideres comerciales (1,9%) se ubica muy por
debajo de la tasa resultante para la elite en su conjunto e, incluso, de la correspondiente al sector
industrial.

Sin embargo, en el interior del panel de las lideres comerciales se observa una muy distinta
“performance” entre aquellas que forman parte del grupo privilegiado de las 50 mayores empresas
del pais (2,7% de beneficios sobre ventas), donde resulta decisiva la presencia de las grandes cadenas
de supermercados minoristas (Jumbo, Carrefour, Tia, Coto, Disco, Norte), respecto a las que se
integran en los restantes estratos (0,5%).

Mis alld de esas discrepancias, es en lo relativo a los mdrgenes de rentabilidad donde se mani-
fiesta la principal repercusién sobre las empresas lideres que se deriva de la contraccién registrada en
1995 en el nivel de actividad del sector comercial. En efecto, la relacién utilidad/ventas de las
mismas se redujo, entre 1994y 1995, de 2,7% a 1,9%, respectivamente. En contraposicién, a pesar
de la crisis macroeconémica y sectorial, la facturacién de las lideres comerciales se incrementé mds
de un 50% respecto a los registros del afo anterior, constituyéndose en el sector de mayor creci-
miento a nivel de las firmas lideres.

De todas maneras, en términos comparativos con la mayor parte de las restantes actividades,
esos reducidos mdrgenes de rentabilidad sobre ventas conllevan —muy probablemente—, dado el
acelerado ritmo de rotacién del capital en el sector comercial, elevadas o por lo menos no desprecia-
bles tasas de beneficio sobre patrimonio.

La persistente expansién de las grandes firmas comerciales durante el dltimo quinquenio
—adn incipiente en el campo mayorista—, se inscribe en un acelerado proceso de concentracién
sectorial. En ese marco, a favor del propio contexto macroeconémico, han tendido a profundizarse
las heterogeneidades de comportamiento en el sector y, por otro lado, a verse potenciadas las posi-
bilidades de desarrollo de aquellas cadenas de comercializacién que —por sus propias escalas®—,
pueden acceder indiferenciadamente a bienes de produccién nacional o importados, e imponer en
ciertos segmentos “marcas propias’ .

Por su parte, en términos de la facturacién de la elite empresaria durante la convertibilidad,
el sector petrolero (incluida la extraccién, refinacién y comercializacién) ha perdido posiciones en

% En muchos casos, muy particularmente frente a pequefias y medianas empresas proveedoras locales, operan como
oligopsonios con capacidad plena para la fijacién de precios y condiciones de pago.
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forma sostenida frente al comercio y los servicios,”® y en 1995 su contribucién a las ventas agregadas
se limita al 12,9%. Sélo en el tramo de las cincuenta mayores firmas, y por la influencia ejercida por
Y.PE, su aporte se eleva a casi 16%, participacién ligeramente superior a la que le corresponde, por
ejemplo, a la decena de empresas comerciales del estrato.

Distinta es la imagen que emana de considerar la incidencia de las petroleras en los beneficios
obtenidos por la ciipula. En ese plano, a favor de las posibilidades de apropiacién de la renta de los
recursos naturales, las petroleras alcanzan a aportar mds del 30% del total. De alli se desprende que
la rentabilidad media de las lideres del sector (14,6%) resulta muy superior a la de la elite en su
conjunto, a punto tal que mds que la duplica.

También en este caso, al igual que en la industria y en los servicios, las petroleras que se
integran al estrato de las segundas cincuenta mayores empresas del pafs (Astra, Bridas, Amocco y
Petrolera San Jorge), son las que registran las tasas mds elevadas de rentabilidad sobre ventas —en
promedio, casi el 25%-.

A pesar de que durante 1995 los precios domésticos de los productos derivados del petréleo
revelan una caida del 4,7%, los mdrgenes de rentabilidad de las lideres del sector muestran un ligero
incremento respecto a 1994 (de 12,5% a 14,6%), como resultante agregado de idéntico comporta-
miento en diez de las quince empresas petroleras que integran la ctipula. Esa creciente tasa de bene-
ficios deviene, en gran medida, del notable ritmo de crecimiento de las exportaciones de tales firmas
(mds del 20%, respecto a 1994), alentadas por el alza de los precios internacionales del crudo (supe-
rior al 10% en el afio).

Por tltimo, las firmas caracterizadas como “holdings” revelan, de conjunto, las mayores tasas de
rentabilidad sobre ventas, tanto en 1994 (20,3%) como en 1995 (19,9%). Su insercién multisectorial,
con una fuerte presencia en muchas de las dreas privatizadas (desde hotelerfa hasta ferrocarriles de carga,
incluidos los distintos subsectores del mercado energético y el propio sector industrial), les ha permi-
tido aprovechar plenamente aquellos espacios privilegiados en cuanto a las posibilidades de obtencién
de beneficios extraordinarios. Un ejemplo por demds ilustrativo lo brinda el Citicorp Equity Investments,
cuyo margen de utilidad sobre ventas en 1995 se eleva al 84,7%.

El conjunto de las consideraciones precedentes sugiere que la configuracién sectorial de la
clpula empresaria, y la “performance” reciente de las firmas lideres de las distintas ramas de activi-
dad denotan una creciente terciarizacién de la elite que conlleva, a la vez, muy disimiles rentabilidades
relativas entre los diversos sectores de actividad.

b. Tipos de empresas

Otra de las perspectivas de andlisis de los rasgos que caracterizan a la elite empresaria es aquella
que emana de priorizar los distintos tipos de estructuras del capital que pueden reconocerse en la
configuracién de la misma.

Al igual que en el plano sectorial se trata de extraer inferencias analiticas a partir de, por un
lado, la participacién de las distintas tipologfas empresarias en las ventas y las utilidades de la ctipula
¥, por otro, la respectiva evolucién de tales variables en el bienio 1994/95 —bajo los efectos de la
recesién del dltimo afo—.

Como surge de la lectura del Cuadro 11, el predominio de las empresas que forman parte
de estructuras de tipo conglomeral se manifiesta tanto en términos de la cantidad de firmas que
aportan a la elite de 1995 (59,5%), como por su contribucidn a las ventas agregadas (61,0%),
como —con una superior intensidad— por su participacién en las utilidades de las 200 mayores
empresas del pais (69,8%). De alli que, en términos globales, mientras la tasa de beneficios sobre

38Sin duda, tales asimetrias de comportamiento estdn asociadas a la evolucién diferencial de los precios domésticos. Asi,
entre marzo de 1991 y diciembre de 1995, los precios de los productos derivados del petréleo se incrementaron el
1,1% mientras que, por ejemplo, el rubro “electricidad, servicios sanitarios, gas y otros” muestra un crecimiento de

61,2%, en tanto el indice de precios al consumidor crecié el 61,3%.
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ventas de las empresas integradas en estructuras de tipo conglomeral se elevaa 7,1%, la de las firmas
independientes, de capital nacional y extranjero, se limita a 2,7%.

Esa consolidacién de los complejos empresarios locales como actores centrales de la ctipula
reconoce ciertos matices entre, por un lado, aquellos grandes conglomerados de capital nacional o
extranjero y, por otro, los emprendimientos que surgen de la articulacién de ambos intereses —en
algunos casos, incorporando también a empresas transnacionales—. Esta tiltima tipologfa, bajo la
forma de “joint-venture”, revela una muy acelerada expansién durante los afos noventa, directa-
mente relacionada con la conformacién de la mayor parte de los consorcios que resultaron
adjudicatarios de las distintas dreas privatizadas. Mientras que hasta los afios ochenta tal tipo de
asociaciones de capital entre grupos econémicos nacionales y conglomerados transnacionales ocupa-
ban una posicién marginal dentro del espectro empresarial local, en la actualidad han pasado a
constituirse en uno de los principales actores de la clipula empresaria. Al respecto, basta resaltar que
responden a tal tipo de integracién mds de treinta de las empresas que conforman la elite que, a la
vez, aportan casi el 20% de las ventas agregadas, y mds del 30% de las utilidades obtenidas en 1995
por la cipula empresaria.

Esos disimiles niveles de participacién en los respectivos totales conllevan, naturalmente,
tasas de rentabilidad superiores a la media (9,5% vs. 6,2%), constituyéndose en la tipologfa empre-
saria que —mds alld de las estatales y mixtas donde la presencia de Y.PE resulta determinante— ha
obtenido los mds elevados médrgenes de rentabilidad sobre ventas en 1995. Incluso, a pesar que la
“performance” de estos “joint-ventures” —medida por el incremento de la facturacién anual y/o por
las utilidades— no ha sido tan exitosa como la del afio anterior (sus ventas decayeron 3,1%, y la tasa
de beneficios se contrajo de 10,8% a 9,5%, respectivamente), tales mdrgenes de rentabilidad supe-
ran, en ambos afios, los obtenidos por las firmas integradas en conglomerados de capital nacional y
extranjero y, mds aun, los correspondientes al conjunto de firmas “independientes”, tanto las de
capital local como transnacional.

Mds alld de los elementos estructurales que le brindan potencialidades diferenciales de creci-
miento a este tipo de asociaciones de capital —como, por ejemplo, la facilidad de acceso al mercado
financiero internacional bajo condiciones mucho mds favorables que las ofrecidas en el 4mbito
local—, su insercién mayoritaria en las 4reas y sectores privatizados les conceden la posibilidad de
contar con cuasi-rentas de privilegio, como las que emanan de las condiciones bajo las que se
efectivizaron la mayor parte de los procesos de privatizacién en la Argentina.

Esta conjuncién de los capitales de los grandes grupos nacionales con sus similares extranjeros
—y/o con algunas ET- refleja, en buena medida, el reconocimiento real por parte del capital
transnacional de la capacidad de “lobby” doméstico de los GGEE y de su condicién de referentes
obligados en el mercado local y, en un plano mucho mds abarcativo, la articulacién efectiva de los
intereses que al cabo de las dltimas dos décadas se han posicionado como los niicleos hegemdnicos
del poder econémico en la Argentina.”

En tal sentido, al margen de su participacién accionaria en ese tipo de asociaciones, los gran-
des grupos econémicos nacionales controlan el capital de mds de cincuenta de las empresas de la
elite, y contribuyen con casi la quinta parte de las ventas totales.

Asimismo, cabe destacar que la contraccién del nivel de actividad econémica verificada en el
tltimo afio no afecté mayormente el comportamiento de tales firmas. En efecto, las mismas no
s6lo incrementaron sustancialmente sus niveles de facturacién (20,3%) sino que, a la vez, mds que
duplicaron los mdrgenes de rentabilidad sobre ventas (de 3,5%, en 1994, a 7,9%, en 1995).

39 Para la caracterizacién del proceso de consolidacién estructural de los conglomerados de capital nacional y extranjero
durante la dictadura militar, ver Azpiazu, D., Basualdo, E.M. y Khavisse, M., “El nuevo poder econémico en la
Argentina de los ochenta”, Editorial Legasa, Buenos Aires, 1986.
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Esa “performance” exitosa, inserta en la fase recesiva del ciclo, emerge como una de las resul-
tantes de los cambios operados en el propio perfil estructural de los GGEE e, incluso, del de buena
parte de las principales firmas que los integran. Se trata del paulatino desplazamiento del niicleo
mds dindmico de su actividad hacia aquellos servicios —en especial, los puablicos privatizados—
que, no sdlo no se vieron afectados por la crisis, sino que mantuvieron un ritmo sostenido de
expansién y de crecimiento de la rentabilidad. De alli que, en conjuncién con las mayores
posibilidades econémicas que les ofrece su pertenencia a GGEE,* esa insercién multisectorial
que tiende a fortalecerse en aquellas 4reas y actividades privilegiadas por las politicas publicas
brinda las condiciones propicias como para garantizar un comportamiento exitoso —ain bajo
un contexto de contraccién macroeconémica— y, con ello, un muy diferencial potencial de
acumulacién respecto a, esencialmente, las empresas caracterizadas como “independientes”.

Asi, como se desprende de la informacién presentada en el Cuadro 12, en 1995 la tasa de
rentabilidad sobre ventas de las empresas que forman parte de GGEE casi llega a triplicar la obtenida
por las ENI, y resulta ser tres veces superior a la de las ET. En otros términos, ello implica que la
masa de beneficios internalizada por las 51 firmas de GGEE es précticamente el doble de la obteni-
da por el conjunto de las 78 empresas “independientes” que integran la elite.

La mayor parte de las consideraciones precedentes podrian replicarse tomando como referen-
cia a los complejos empresarios locales controlados por capitales extranjeros sélo que, en este dltimo
caso, la mayorifa de las tendencias sefaladas se manifiestan con una menor intensidad relativa. Su
consolidacién como una de las tipologfas empresarias de mayor gravitacién en la cipula (aportan
mds del 20% de la facturacién agregada), el incremento de las ventas en 1995 acompafiado de una
creciente tasa de rentabilidad —también superior a la obtenida por las empresas “independientes’, el
mayor grado de insercién en las dreas privatizadas, denotan pautas de comportamiento no muy
disimiles de las que caracterizan a las empresas que forman parte de grupos econémicos de capital
nacional.

Sibien, con ligeros matices, tales fenémenos se verifican en forma mds atenuada en el caso de
las firmas extranjeras integradas en complejos empresarios locales, las semejanzas subyacentes tien-
den a poner de manifiesto la creciente convergencia de intereses y de patrones de comportamiento —
por lo menos, en el mercado interno— entre los CET y los GGEE. En tal sentido, tanto la inser-
cién estructural de ambos tipos de conglomerados, como las consiguientes estrategias y con-
ductas empresarias tienden a resultar cada vez mds asimilables entre si, conllevando el despla-
zamiento o subordinacién a un segundo plano de las diferencias que pudieran derivarse del
respectivo origen del capital.

Sin duda, la consolidacién, en el plano macroeconémico —y politico—, de ese liderazgo con-
junto de los GGEE y los CET, donde la articulacién de sus intereses a través de “joint-ventures”
emerge como una instancia muy signiﬁcativa, alcanza una de sus expresiones mds claras y nitidas a
nivel de la ctipula empresaria del pais.

En contraposicién, tanto en términos de su contribucién a las ventas de las doscientas
mayores empresas como por su “performance” durante el dltimo bienio, las firmas “independien-
tes” —de capital nacional y transnacional— parecen haber visto acotadas sus potencialidades de
desarrollo a las posibilidades que pudieran brindarles los contextos operativos en los que se inscri-
be su desempefio productivo/comercial —circunscriptos, mayoritariamente, a un dnico sector de
actividad—. De alli que, a pesar de aportar —en conjunto— casi el 40% de las firmas que conforman
la cipula empresaria en 1995, su participacién en las ventas agregadas se contrae a poco menos
del 30%, y sus beneficios anuales representan apenas el 12,8% de los internalizados por las dos-
cientas mayores empresas del pais.

%0 A las condiciones preferenciales de acceso al financiamiento externo se le adicionan, entre otras ventajas, las posibilidades
de transferencias intersectoriales de excedentes al interior del complejo, la reduccién de los costos de transaccidn, la
internalizacién de los beneficios derivados de la integracién vertical u horizontal, etc.
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En ese marco, la escasa rentabilidad relativa de las lideres “independientes” (2,7%), no presen-
ta mayores discrepancias entre aquellas de capital nacional (2,8%) y las ET (2,6%); sélo que en el
primer caso ello supone una leve caida respecto a los registros de 1994 (3,2%), mientras que en las
ET conlleva una ligera recuperacién en relacién a los registros (2,1%) del afio anterior. De todas
maneras se trata, en todos los casos de tasas de beneficios muy distantes de las obtenidas por las
restantes tipologfas empresarias.

Incluso, a nivel de las ET, la adquisicién de algunas grandes firmas que eran controladas por
GGEE (como en el caso de Bagley, Terrabusi o Alba) repercutié positivamente sobre sus niveles
agregados de facturacién pero no tuvo mayores impactos sobre la tasa media de rentabilidad del
conjunto de las ET.

Por tltimo, la tipologfa empresaria que nuclea a las estatales y mixtas —aporta poco menos del
10% de la facturacién de las lideres en 1995 refleja, en gran medida, el comportamiento de Y.PE,
cuya gravitacién en los totales de ventas y utilidades resulta determinante de los resultados corres-
pondientes a este escaso nimero de firmas que aun permanecen bajo control —total o parcial— del
Estado. Asi, por ejemplo, los mdrgenes de rentabilidad sobre ventas obtenidos en 1995 (11,4%),
que suponen un incremento no despreciable respecto a los registros del afio anterior (9,1%), son
una resultante de la exitosa “performance” de Y.PE que incrementd sus ventas en un 12,9%, mien-
tras que sus utilidades lo hicieron en més de un 40%.

En sintesis, al margen de toda consideracidn respecto al comportamiento de las empresas
estatales y mixtas, el andlisis de la elite empresaria desde la perspectiva que surge de priorizar las
distintas estructuras de capital de las firmas que la conforman pone claramente de manifiesto las
profundas asimetrias existentes entre, por un lado, aquellas empresas asociadas a grandes conglo-
merados locales —tanto de capital nacional como extranjero—y, por otro, las firmas “independien-
tes” —también, nacionales o extranjeras—. Ello resulta particularmente notorio ante situaciones recesivas
como las que debié enfrentar la economia argentina durante el dltimo afio.

c. Elite empresaria y privatizaciones

En forma recurrente, el tema de las formas bajo las que se transfirieron las empresas publicas
privatizadas permea buena parte de los resultados analiticos previos. Tanto al considerar los cambios
registrados en la composicién de la elite desde principios del decenio, como al analizar el perfil
estructural de la cipula empresaria de 1995, muchas de las inferencias extraidas remiten a algunas de
las diversas repercusiones del acelerado y abarcativo programa de privatizacién concretado en el pais
desde principios de los noventa.

Ello invita a indagar las relaciones existentes entre tales privatizaciones, la conformacién de la
ctpula, y la “performance” de las firmas que la integran. A tal fin, se identificaron dentro del panel
de las lideres, todas aquellas empresas “nuevas” adjudicatarias de los distintos servicios publicos
privatizados —como en el caso de, entre otras, Telefénica, Telecom, Edenor, Edesur, Transportadora
de Gas del Norte, del Sur—, asi como las firmas lideres que participan en el capital de algunos de
tales consorcios —por eJemplo Loma Negra, Ind. Met. Pescarmona, Nidera, etc.—, y aquellas que
adquirieron tenencias accionarias que estaban en poder del Estado —Indupa, Ipako, en el caso del
Polo Petroquimico de Bahfa Blanca—, o resultaron adjudicatarias de determinadas privatizaciones
—como Pluspetrol, Tecpetrol, Amocco, en dreas de explotacién petrolifera—. Quedd asi configurado
un subconjunto de firmas lideres vinculadas, en mayor o menor medida, a los distintos procesos de
privatizacién concluidos en el pais.

A la vez, por las peculiaridades del proceso de desestatizacién de Y.PE (venta de tenencias
accionarias —por ahora, minoritarias— en los mercados de capitales), y atento a su significacién en el
plano agregado, se opté por categorizarla como “mixta” de forma de reflejar una situacién atipica en
términos de la participacién accionaria del Estado y el capital privado en una misma empresa, la mds
importante del pais en términos de facturacién y beneficios anuales.
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De resultas de ello quedaron delimitados tres tipos de firmas lideres: las vinculadas con las
privatizaciones, la mixta (Y.PE), y aquellas que no tienen injerencia alguna en el capital de las firmas
adjudicatarias de dreas o empresas piblicas privatizadas.

Sobre la base de este criterio analitico, la informacién presentada en el Cuadro 13 permite
comprobar que, en 1995, 66 de las doscientas empresas de mayor facturacién estén vinculadas con
las privatizaciones que, en conjunto, explican poco menos de la tercera parte (32,5%) de la factura-
cién agregada de la elite.

Tal participacién en las ventas presenta diferencias importantes segtin el estrato de que se
trate. Asi, por ejemplo, entre las empresas que ocupan el tramo de las segundas cincuenta en orden
a su facturacién anual, el aporte de las (23) vinculadas a las privatizaciones se eleva a 49,1%; propor-
cién que se reduce a 23,8% en el nicleo privilegiado de las veinticinco principales empresas del pais
(seis de ellas vinculadas a las privatizaciones).

Muy distinta es la visién resultante de analizar las formas que adopta la distribucién de los
beneficios obtenidos por las lideres durante el tltimo afio. En este plano queda de manifiesto una
clara dicotomia entre el desempefio de, por un lado, las firmas relacionadas con los procesos de
desestatizacién y, por otro, el de aquellas que permanecieron ajenas a los mismos. Las primeras, que
representan un tercio del total de las empresas lideres, explican casi las dos terceras partes de las
utilidades agregadas de la elite. En contraposicidn, las desvinculadas de las privatizaciones (las dos
terceras partes de la ctipula empresaria) sélo aportan el 17,2% de dichos beneficios totales. Incluso,
en algunos de los estratos donde las empresas vinculadas a privatizaciones no llegan a representar la
mitad de la cantidad de firmas que los integran (como en los que nuclean a las segundas veinticinco
y a las segundas cincuenta), la participacién de las mismas en las respectivas masas de beneficios
supera el 84% del total.

Tales asimetrfas de comportamiento se ven naturalmente reflejadas en los médrgenes de renta-
bilidad sobre ventas de ambos subconjuntos (12,5% y 1,7%, respectivamente), fenémeno que con
intensidad no muy disimil se verifica en todos los estratos. As{, mientras las tasas de beneficios de las
“no privatizadas” nunca llega a superar el 2,8%, en el caso de las vinculadas a privatizaciones los
niveles mds bajos se elevan a 10,3% de las ventas (en el tramo de las segundas veinticinco empresas).

Sin duda, tan contrastante “performance” sélo puede ser atribuible a las modalidades
bajo las que se efectivizaron la mayor parte de las privatizaciones que, en la generalidad de los
casos, conllevaron la transferencia de ingentes flujos de rentas futuras. En tal sentido, la
sobrevivencia y reforzamiento de monopolios —u oligopolios— legales, con la consiguiente con-
solidacién de mercados protegidos, en condiciones que aseguran bajos o nulos riesgos empre-
sarios, considerables mdrgenes de libertad para la fijacién de precios y tarifas, y manifiesta
debilidad regulatoria devienen, naturalmente, en beneficios diferenciales o “cuasi rentas de
privilegio” para las empresas o consorcios que resultaron adjudicatarios de las privatizaciones.

La muy desequilibrada estructura de rentabilidades relativas, ain a nivel de la cipula em-
presaria del pais, emerge asi como una resultante de procesos de privatizacién que, en muy diver-
$OS campos, en poco se asemejan a lo que podn’a caracterizarse como las mejores practicas en la
materia.” Los muy elevados mdrgenes de rentabilidad no resultan privativos de las empresas
prestadoras de los servicios publicos privatizados; también aquellas firmas que participan en el
capital de los nuevos consorcios, asi como las que resultaron adjudicatarias de otras transferencias
de activos publicos —como las dreas de explotacién petrolifera o las tenencias accionarias en deter-
minadas empresas—, han internalizado beneficios diferenciales respecto a las restantes firmas que
integran la elite.

#1'Ver, entre otros, OECD, “Regulatory Reform, Privatization, and Competition Policy”, Parfs, 1993; World Bank,
“Techniques of Privatization of State-owned Enterprises”, World Bank Technical Paper, Nro. 93, Washington,
1988; Vickers, J. y Yarrow, G, “Un andlisis econdmico de la privatizacién”, Fondo de Cultura Econémica,
México, 1991.
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Las profundas asimetrias que en términos de “performance” se manifiestan en el interior de
las empresas lideres segtin sea su vinculacién con las privatizaciones, pueden apreciarse en toda su
intensidad a partir de un ejercicio que resulta muy ilustrativo. Se trata del reordenamiento de las
doscientas mayores empresas a partir de la respectiva masa de utilidades obtenida en el dltimo afio;
en otras palabras, se trata del reemplazo del monto de facturacién por el de beneficios como base o
criterio que sustenta el ordenamiento de las mismas.

Al respecto, el Cuadro 14 presenta la configuracién resultante de ese reordenamiento de la
elite, y permite extraer una serie de inferencias muy significativas. Asi, por ejemplo, en el estrato que
nuclea a las veinticinco empresas que obtuvieron mayores beneficios en 1995 quedan incluidas 17
firmas vinculadas a las privatizaciones que, ademds de revelar los m4s altos niveles de rentabilidad
sobre ventas (19.9%), concentran casi la mitad (47,4%) del total de las utilidades de las doscientas
mayores empresas del pais. Por su parte, en el tramo de las segundas veinticinco firmas, se integran
dieciocho vinculadas a los procesos de privatizacién que, con una rentabilidad media de 13,4% de
las ventas, explican otro 14,3% de los beneficios agregados de la elite. De alli se desprende que
treinta y cinco de las cincuenta empresas mds rentables del pais estdn vinculadas con los
distintos procesos de privatizacidn, y que las utilidades obtenidas por las mismas en el tltimo
ano (mds de 2.800 millones de délares) llegan a representar mds del 60% de los beneficios
internalizados por la elite en su conjunto —proporcién que se elevaria a casi el 80% de incluir
aY.PE-.

La creciente polarizacién de la cipula empresaria, por lo menos en términos de desem-
pefo y de capacidad de acumulacién de las empresas lideres —acordes con su respectiva vincu-
lacién con las privatizaciones— emerge como uno de los rasgos sobresalientes que caracterizan
a la economia argentina de mediados del decenio de los afios noventa. Se trata, en dltima
instancia, y mds alld de las formas bajo las que se manifiesta a nivel de la elite empresaria, de
la irrupcién de nuevas dreas privilegiadas por las politicas pablicas (como las que devienen de
las privatizaciones) en beneficio de un niicleo muy acotado de agentes econémicos** que, como
producto de ello, han pasado a asumir un papel decisivo —sino determinante— en la
reconfiguracién de las estructuras de precios y rentabilidades relativas de la economia y, por
ende, de los liderazgos sectoriales y empresariales.

En ese marco, los muy contrastantes desempefos de las empresas lideres, en favor de las
vinculadas con las privatizaciones, en general, y de las prestadoras de los servicios publicos
desestatizados, en particular, trasciende lo estrictamente coyuntural incorporando crecientes
condicionantes a la evolucién futura de la economia. Asi, por ejemplo, uno de los efectos 16gicos de
esas asimetrias es el de afectar las expectativas de rentabilidad y tender a desalentar la formacién de
capital en la mayor parte de las actividades productoras de bienes transables. Asimismo, ante la
inexistencia de mecanismos de mercado o de regulacién que trasladen a los precios las reducciones
de costos, todo incremento de productividad en las empresas emergentes de las privatizaciones se
traducird —pura y exclusivamente— en mayores mdrgenes de beneficios para las mismas, acrecentan-
do la asimétrica evolucién de los precios y rentabilidades relativas de la economia.

De todas maneras, como lo sugieren las consideraciones introductorias referidas a los criterios
adoptados para la identificacidn de las empresas lideres vinculadas a las privatizaciones, en el interior
de las mismas pueden reconocerse ciertas diferencias bdsicas que, en buena medida, también se
manifiestan en sus respectivos patrones de comportamiento.

Ello se ve corroborado en la informacién presentada en el Cuadro 15 en el que, por un lado, se
definen distintos tipos de empresas vinculadas a las privatizaciones y, por otro, se incorporan los respecti-
vos valores de ventas y utilidades correspondientes a 1994, de forma de constatar los efectos que en cada
caso podrian haberse derivado o estar asociados a la crisis macroeconémica registrada en 1995.

#2Se trata, en la generalidad de los casos, de las mismas firmas y, fundamentalmente, conglomerados empresarios —de capital
nacional y extranjero— que, en afios precedentes, internalizaron las transferencias en aquéllas 4reas que, en forma
discontinua, también fueron privilegiadas por las politicas publicas (promocién industrial, estatizacién de la deuda
externa, compras del Estado).
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Antes de analizar dicha informacién, cabe precisar los criterios adoptados para la diferencia-
cién de los distintos subconjuntos de firmas vinculadas a las privatizaciones. En tal sentido, més alld
de la consideracién de Y.PF. como empresa “mixta” —en el marco del proceso de desestatizacién
parcial de la misma—, se delimitaron otros tres subconjuntos de firmas.

Asi, en funcién de la estrategia desplegada frente a los distintos procesos de privatizacién se
identificaron dos tipos de empresas. Por un lado, aquellas en las que, sin duda, primaron criterios de
integracién vertical (por ejemplo, las grandes aceiteras exportadoras en lo atinente a ferrocarriles e
instalaciones portuarias, o las petroleras que pasan a controlar refinerias, destilerias, oleoductos,
flota petrolera e instalaciones portuarias), o de concentracién del capital en el mismo sector de
actividad en el cual estdn insertas (las adquirentes de las tenencias accionarias minoritarias que tenfa
el Estado en las empresas satélites del Polo Petroquimico de Bahia Blanca, o las dreas de explotacién
petrolifera que pasaron a manos de las principales empresas del sector). Por otro lado, también en
funcién del tipo de estrategia predominante, se delimité otro subconjunto de firmas en las que la
diversificacién de actividades y el creciente grado de conglomeracién aparecen como el sustento
esencial de su participacién en diversas privatizaciones (casos por demds ilustrativos los ofrecen Perez
Companc, Techint, Citicorp Equity Investment).*

El restante subconjunto de firmas vinculadas a las privatizaciones estd conformado por las
nuevas empresas y consorciones emergentes de los propios procesos de privatizacion.

De la lectura del Cuadro de referencia se desprende que las consideraciones precedentes
referidas a las profundas asimetrias en el desempefo de las firmas lideres en el tltimo afio resultan
igualmente vdlidas cualquiera sea el tipo de empresa vinculada a las privatizaciones que se consi-
dere. En efecto, mientras los mdrgenes de rentabilidad sobre ventas de éstas tltimas fluctiian
entre 8,9% y 20,7%, el de las firmas lideres que no intervinieron en las privatizaciones se contrae
aapenas el 1,7%.

Por otro lado, un fenémeno adn mds significativo surge de cotejar la evolucién de las respec-
tivas “performances” entre 1994 y 1995 o, en otras palabras, de analizar en qué medida las mismas
podrian haberse visto afectadas por el contexto recesivo en el que debieron desenvolverse las distin-
tas firmas. En este caso, los mdrgenes de rentabilidad sobre ventas resultan claramente ilustrativos de
la intensidad que asumen los contrastantes comportamientos de las empresas lideres segtin sea su
grado de vinculacién con las privatizaciones. Al respecto, s6lo aquellas firmas que no han participa-
do en tales procesos han vistos decaer su tasa media de beneficios entre 1994 y 1995 (de 3,3% a
1,7%, respectivamente). En contraposicién, todos los subconjuntos delimitados en el interior de
las empresas asociadas a las privatizaciones revelan un incremento —en algunos casos, sustantivo— en
sus respectivas rentabilidades.

La disociacién que queda de manifiesto entre la “perfomance” de estas tltimas y la fase recesiva
del ciclo es, en dltima instancia, una resultante légica y previsible atento a la propia naturaleza de la
mayor parte de las privatizaciones concretadas en el pais. La transferencia y consolidacién de reservas
de mercados oligopdlicos o monopélicos, el establecimiento de condiciones que aseguran bajos o
nulos riesgos empresarios, los altos mdrgenes de libertad en la fijacidn de precios y tarifas —la llama-
da “indexacién flexible”’—, la baja elasticidad de las demandas, la notoria debilidad regulatoria y la
inexistencia de legislacién antimonopélica son, entre otros —segin los casos—, algunos de los facto-
res que, en su interrelacidn, coadyuvan a explicar tal desempefio ajeno al contexto recesivo en el que
el mismo se inscribe.

% Si bien, en algunos pocos casos, no se trata de estrategias excluyentes, se adopté el criterio de priorizar aquella que
denotara una mayor funcionalidad con los intereses de la empresa de referencia. Asi, por ejemplo, en el caso del
conglomerado Techint se lo considera inscripto en el tltimo subconjunto de firmas, atin cuando algunas de sus
empresas controladas (como, en su momento, Propulsora Sidertdrgica y Siderca) patrocinaron el consorcio que
resultd adjudicatario de la ex SOMISA, en el marco de una estrategia de integracién vertical desde la perspectiva de

estas tltimas.
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Si bien la “performance” tan disimil de las firmas lideres, segin estén o no vinculadas a las
privatizaciones, constituye uno de los rasgos sobresalientes a nivel de la cipula empresaria del pais,
también en el interior de las primeras se manifiestan importantes diferencias de comportamiento.

Asi, en términos de la cantidad de empresas (30), y de su aporte a las ventas y a las utilidades, tanto
en 1994 como en 1995, las firmas/consorcios emergentes de las privatizaciones constituyen el subconjunto
de mayor relevancia relativa. A titulo ilustrativo, sus beneficios agregados (mds de 1.600 millones de
ddlares en 1995, un 35,3% por encima de los registros del afio anterior) alcanzan a representar, en ambos
afios, mds de la tercera parte de los obtenidos por la elite en su conjunto. En consonancia con los comen-
tarios previos, este tipo de empresas —mayoritariamente prestadoras de servicios publicos—, se ha visto
pricticamente marginada de las condiciones recesivas, a punto tal que sus mdrgenes de rentabilidad sobre
ventas se incrementaron, entre 1994y 1995, de 9,9% a 12,5%, respectivamente.

Por dltimo, en el tercero de los subconjuntos quedan encuadrados algunos (9) grandes con-
glomerados locales, de capital nacional y extranjero, que revelan una activa y difundida presencia en
muy diversos procesos de privatizacion. Tal el caso de, por ejemplo, Astra,* Techint,® Perez
Companc,* Citicorp Equity Investment,” cuya estrategia de diversificacién de actividades y cre-
ciente conglomeracién encontrd un escenario por demds propicio —y rentable— ante el muy abarcativo
programa de privatizacién desarrollado en el pais.

Al respecto, como surge de la lectura del Cuadro 15, tales conglomerados han internalizado
los mds altos mdrgenes de rentabilidad sobre ventas en el dltimo bienio, a punto tal que ante el
contexto recesivo de 1995, sus beneficios agregados (27,2% superiores a los de 1994) alcanzan a
representar mds del 20% de lo facturado en el afio (13,5% por encima de los registros de 1994).

En buena medida, esos elevados niveles de beneficios no hacen mds que reflejar un
fenémeno mucho mds profundo y complejo que, incluso, trasciende el tema de las rentabilidades
relativas de las firmas que conforman la cipula empresaria del pais. Se trata, en lo esencial, del
papel protagénico que han asumido las privatizaciones como propulsoras del proceso de con-
centracién y centralizacién del capital.®® Ello se manifiesta tanto a nivel de cada una de las
empresas y dreas o sectores privatizados, donde las firmas o consorcios adjudicatarios poseen
—en la generalidad de los casos— tenencias accionarias que le garantizan el control de las mis-
mas como, fundamentalmente, en el plano agregado, donde unos pocos grandes agentes eco-
némicos se han diversificado hacia —y revelan una presencia decisiva en— un amplia y
heterogénea gama de actividades.

De alli se infiere que, en realidad, el Estado no sélo le transfirié activos a un nticleo muy
acotado de conglomerados empresarios sino, fundamentalmente, un poder decisivo en la determi-
nacién de los precios domésticos, y la consiguiente capacidad de influir decisivamente sobre la
estructura de precios y rentabilidades relativas de la economifa.

# Participa en el capital de, entre otros, los consorcios adjudicatarios de las Areas Centrales de explotacién petrolifera de
Santa Cruz Il y Vizcacheras, de Edenor, de Refinerfas Campo Durdn (Refinor), Oleoductos del Valle, Distribuidora
de Gas Metropolitano, Terminales Maritimas Patagdnicas.

% Participa, entre otros, en los consorcios adjudicatarios de Telefénica de Argentina, las Areas Centrales Tordillo y Aguarague
y de Oleoductos del Valle (a través de Tecpetrol), de las Terminales Maritimas Patagénicas, de Edelap, de la
Transportadora de Gas del Norte, de la ex-SOMISA, del Elevador Portuario de Ing. White, de Ferroexpreso
Pampeano.

% Participa, entre otros, en los consorcios adjudicatarios de Telefénica de Argentina y de Telecom, de las Areas Centrales de
explotacién petrolifera de Tordillo, Puesto Herndndez y Santa Cruz 11, de la Refineria de Campo Durdn (Refinor),
de Oleoductos del Valle, de las Terminales Marifimas Patagdnicas, de Central Costanera, de Edenor, de Transener,
de Transportadora de Gas del Sur, de la Distribuidora de Gas Metropolitana, de la Destilerfa San Lorenzo.

47 Participa, entre otros, de los consorcios adjudicatarios del Hotel Llao-Llao, Telefénica de Argentina, Transportadora de Gas
del Sur, de la Distribuidora de Gas Pampeana, de la Distribuidora de Gas del Sur, de Edelap, de Aceros Zapla.

“Ver, Azpiazu, D. y Basualdo, E.M., “Las privatizaciones en la Argentina y la concentracién del poder econémico”, Revista
Oikos, Facultad de Ciencias Econédmicas de la Universidad de Buenos Aires, Afio III, Nro. 8, Buenos Aires,
setiembre 1995.

FLACSO - AREA DE ECONOMIA Y TECNOLOGIA 44



IV. Sintesis y reflexiones finales

El proceso de profundos cambios estructurales al que asiste la economia argentina en el trans-
curso del decenio de los afios noventa conlleva mutaciones no menos trascendentes en la conforma-
cién de la cipula empresaria del pafs. Al respecto, el estudio de las doscientas mayores firmas aporta
una amplia gama de elementos de juicio sobre las caracteristicas que adoptan tales transformaciones,
intimamente asociadas a las que se verifican en el plano macroeconémico.

El andlisis de los resultados que surgen de cotejar la conformacién de la actual elite empresaria
con la correspondiente a 1991 permite extraer valiosas inferencias en relacién a las mutaciones del
periodo. En tal sentido, uno de los aspectos mds destacados es el muy elevado nivel de rotacién que
se manifiesta en el interior de la ciipula. En efecto, casi la mitad (97) de las firmas que la integran en
1995, no existian cuatro afios atrds u ocupaban posiciones por debajo del puesto 200 del ordena-
miento de las empresas seglin sus respectivos montos de facturacién anual. Esa profunda
reconfiguracién de la elite, donde el desplazamiento de un gran niimero de agentes se conjuga con la
emergencia de nuevos actores centrales en el desenvolvimiento econémico y social de la Argentina,
es una resultante de las nuevas formas de estructuracién y funcionamiento de la economifa.

Ello queda claramente reflejado al considerar el principal sector de actividad de las firmas
lideres, y el tipo de estructura de capital de las mismas; dmbitos en los que también se verifican
cambios muy significativos en los dltimos afos.

Asi, en el plano sectorial, la ctipula empresaria denota una creciente terciarizacién, en tanto las
grandes firmas dedicadas al comercio y la prestacion de servicios han mejorado sustancialmente su
posicionamiento, en detrimento de aquellas orientadas a la produccién de bienes, muy particular-
mente los industriales. Tanto en términos de ingresos a —egresos de— la elite de las doscientas mayo-
res firmas del pafs, como en lo relativo a las posiciones que ocupan en el ordenamiento, las empresas
comerciales y de servicios revelan muy superiores “performances” que las registradas por las petrole-
ras y las manufactureras, a punto tal que estas dltimas han visto decrecer su aporte a las ventas
agregadas en casi veinte puntos porcentuales.

Tal dicotom{ia no hace mds que reflejar el dispar desempefio sectorial constatable en el plano
macroeconémico, y las formas que adopta la reconfiguracién de las estructuras de precios y
rentabilidades relativas en beneficio de los servicios y de los sectores no transables, en general.

Cambios no menos trascendentes revela la ctipula empresaria en términos de la estructura del
capital de las firmas que la conforman. En este plano, la irrupcién de un niimero importante de
“joint-ventures”, derivados de la articulacién de grupos econémicos nacionales con sus similares de
capital extranjero y/o con ET, y la casi total desaparicién de empresas publicas, suponen una altera-
cién radical en el perfil constitutivo de la elite. Incluso, ambos fenémenos estdn intimamente rela-
cionados, en tanto tales “joint-ventures” responden a la mayor parte de los consorcios que resultaron
adjudicatarios de la privatizacién de las empresas publicas.

En tal sentido, el aprovechamiento pleno de las —muy rentables— posibilidades ofrecidas por
los distintos procesos de privatizaciones sustenta esa estrategia de articulacién de los capitales de los
grandes conglomerados —de capital nacional y extranjero—, inscripta en una creciente polarizacién
del poder econémico. La centralidad de los mismos se ve asi potenciada ante su convergencia en
aquellas dreas que, en el marco de las privatizaciones, resultaron privilegiadas por las politicas publi-
cas —rentas oligopdlicas, reservas de mercado, casi nulo riesgo empresario— donde, incluso, su activa
participacién fue alentada por las propias modalidades que adoptaron la mayor parte de los procesos
de privatizaciones concluidos en el pais.

A la vez, muy particularmente en el caso de las firmas lideres que forman parte de grupos
econémicos nacionales, ello se conjuga con su creciente gravitacién en las ventas agregadas de la
elite. La integracién de las mismas en estructuras de tipo conglomeral, con una amplia diversifica-
cién multisectorial, les ofrece potencialidades econdémicas y financieras diferenciales, respecto de
aquellas firmas que dependen exclusivamente de las posibilidades de crecimiento que pudieran emanar
del sector de actividad en el que operan, y/o del aprovechamiento de su especializacién mediante la
inversién y la incorporacién del progreso técnico.
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De las consideraciones precedentes se infiere que un niimero muy acotado de grandes con-
glomerados empresarios ha desempenado un papel muy activo en la profundizacién del proceso de
concentracién y centralizacién del capital a la que asiste la economia argentina en los dltimos afos
que, incluso, se manifiesta en el interior de la propia cipula empresaria, donde tales grupos econé-
micos —a través de las firmas lideres controladas, como por su participacién en el capital de los
“joint-ventures’— denotan un poder econémico cada vez mds excluyente.

Sibien los profundos cambios operados en la conformacién de la elite empresaria durante la
vigencia del Plan de Convertibilidad guardan una estrecha correspondencia con los fenémenos que
caracterizan el patrén de desenvolvimiento global de la economia, la crisis macroeconémica de
1995 pone de manifiesto un contrastante patrén de comportamiento por parte de las empresas
lideres en su conjunto. En efecto, mientras en el plano agregado, el nivel de actividad econémica se
contrajo el 4,4%, el monto de facturacién de las doscientas mayores firmas se incrementé el 11,3%
respecto a los registros del ano anterior, y sus utilidades agregadas aumentaron el 29,9%. Basta
cotejar la evolucién diferencial de tales variables para inferir que, por un lado, se verifica un crecien-
te grado de concentracién de la economia en la elite empresaria y, por otro, una marcada disocia-
cién entre la “performance” de las firmas lideres —en términos de ventas y, fundamentalmente,
mdrgenes de rentabilidad—y, el conjunto de la economia durante la fase declinante del ciclo.

Sin embargo, nuevamente, ante la reversién de la fase expansiva, en el comportamiento
constatable a nivel de las doscientas mayores firmas del pais subyacen muy dispares desempefos
empresarios. En otras palabras, la desigualdad y heterogeneidad de la crisis se manifiesta, también,
en el interior de la ciipula, donde algunas de las empresas lideres se han visto relativamente afectadas
por la misma, mientras que otras no sélo han podido independizarse del contexto recesivo, sino
que revelan una “performance” por demds exitosa.

Asi, por ejemplo, en el plano sectorial pueden reconocerse comportamientos muy heterogéneos
donde, en principio, estilizando el comentario, las firmas comerciales y las industriales emergen
como las mds sensibles ante la contraccién del nivel de actividad. Muy distinta es la situacién de las
empresas prestadoras de servicios (en especial, en el caso de los publicos privatizados) y la de aque-
llas que actdan como “holdings”, que denotan un muy exitoso desempefo a pesar del marco
recesivo en el que debieron desenvolverse.

Mis alld de ciertos matices que permean los resultados agregados, en el caso de las empresas
comerciales, la crisis de 1995 repercutié —fundamentalmente— sobre sus mdrgenes de rentabilidad;
en tanto las firmas lideres pudieron incrementar sustancialmente su facturacién en el marco de un
acelerado proceso de concentracién de la actividad, con el consiguiente desplazamiento de multi-
ples pequenas, medianas e, incluso, grandes firmas comerciales. Por su parte, en el dmbito indus-
trial —y, también, en el petrolero— el incremento de las exportaciones de algunas ramas, a favor de
la recuperacién de los precios internacionales de diversos “commodities”, permitié morigerar el
impacto real de la retraccién del mercado interno.

A favor de la influencia decisiva de los consorcios adjudicatarios de servicios ptblicos priva-
tizados, que cuentan con condiciones contractuales y regulatorias que le garantizan cuasi-rentas de
privilegio, con casi nulo riesgo empresario, las firmas lideres prestadoras de servicios muestran —en
plena crisis macroecondémica— crecientes niveles de facturacién y, en especial, de mdrgenes de bene-
ficios sobre ventas. Consideraciones no muy disimiles explican el desempefio de los “holdings” en
el dltimo ano. La insercién multisectorial de los mismos les ha permitido aprovechar plenamente
las posibilidades de crecimiento y de rentabilidad ofrecidas por aquellos mercados privilegiados —
directa o indirectamente— por las politicas piblicas. En otras palabras, se trata de oligopolios con-
centrados con precios “semi-indexados’, y baja elasticidad de la demanda.

Esos divergentes patrones de comportamiento igualmente se manifiestan al considerar las
distintas estructuras de capital de las firmas que conforman la elite. La dicotom{a de comporta-
mientos ante la fase declinante del ciclo, entre aquellas empresas lideres que muestran una notable
expansion respecto de las que se ven relativamente afectadas reconoce, en este caso, una nitida
diferenciacién: la pertenencia —o no—a complejos empresarios locales.

En tal sentido, las empresas lideres controladas por conglomerados locales de capital extran-
jero como, en especial, las pertenecientes a grupos econémicos de capital nacional como, mds adn,
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los emprendimientos que surgen de la articulacién de ambos intereses —bajo la forma de “joint-
ventures — muestran un sostenido ritmo de crecimiento, ain bajo condiciones recesivas como las
imperantes en el pais en el dltimo afo.

Muy diversos son los factores que coadyuvan a explicar ese fenémeno. A titulo ilustrativo
basta resaltar las potencialidades diferenciales que emanan de contar con condiciones preferenciales
de acceso al financiamiento externo a tasas muy inferiores a las locales, su insercién multisectorial y
el paulatino desplazamiento del niicleo mds dindmico hacia los sectores no transables —en especial,
los servicios publicos privatizados—, la internalizacién de las economias derivadas de la integracién
vertical y/u horizontal entre las empresas controladas —e, incluso, de subsidios cruzados—, la agilidad
en la transferencia de recursos entre las propias firmas del grupos, etc. Tales diferencias estructurales
respecto a aquellas firmas “independientes” adquieren una especial trascendencia en la fase declinante
del ciclo, a punto tal de permitir que la mayor parte de los conglomerados empresarios locales no
s6lo permanezcan totalmente ajenos a la crisis macroeconémica de 1995, sino que crezcan acelera-
damente durante la misma.

De todas maneras, como en parte lo sugieren algunas de las consideraciones expuestas, las
asimetrfas mds significativas que se manifiestan en el interior de la cipula son aquellas que se des-
prenden de la participacién —o no— de las firmas lideres en los distintos procesos de privatizacidn.

Al respecto, bastarifa con sefalar que:

. treinta y cinco de las cincuenta empresas que obtuvieron mayores beneficios en 1995
estdn vinculadas a las privatizaciones, y que las mismas explican mds del 60% de las utilidades
generadas por el conjunto de las 200 mayores empresas del pais;

. mientras el margen de utilidades sobre ventas de las empresas lideres asociadas a los procesos
de privatizacidn se eleva a 13,1%, el de las restantes firmas que integran la elite se limitaa 1,7%.

La intensidad que asumen tales diferencias de comportamiento denota claramente la presen-
cia de contextos operativos especificos muy disimiles. En efecto, la disociacién que se manifiesta
entre la “performance” de las empresas vinculadas a las privatizaciones y la fase declinante del ciclo
emerge como un fenémeno natural atento a las modalidades y peculiaridades del programa de
privatizaciones desarrollado en el pais. En otras palabras, se trata de empresas que han logrado
privilegios que forman parte de una suerte de “barrera” no sélo al ingreso, sino también a la crisis.

En tal sentido, el Estado no sélo transfirié activos sino, también, una capacidad real de delinear
la reconfiguracién de la estructura de precios y rentabilidades relativas de la economfa. La concesién y
preservacién de reservas de mercados oligop6licos, los escasos o nulos riesgos empresarios involucrados,
los elevados niveles de libertad en la fijacién de precios y de estructuras tarifarias, la manifiesta debili-
dad regulatoria o la inexistencia de la misma son, entre otros, algunos de los elementos que, en su
interrelacién, suponen la transferencia a ciertos segmentos del sector privado —muy acotados en su
nimero pero muy diversificados en sus actividades— del poder regulatorio real sobre una multiplicidad
de mercados, decisivos en términos del desenvolvimiento global de la economia.

Por ultimo, cabe incorporar una somera reflexién en torno a una problemdtica de indole
microeconémica que, como tal, pareceria marginal frente a las implicaciones macroeconémicas que
se desprenden de los andlisis precedentes. Se trata, en otras palabras, de rescatar una de las inferencias
que devienen de, por un lado, la caracterizacién de las mutaciones en el interior de la ctipula empre-
saria y, por otro, el desempefio de las firmas lideres frente a la recesién de 1995. En ambos casos, las
“performances” exitosas tienden a consolidar cada vez mds, los privilegios concedidos bajo una apa-
rente economia de mercado y, en ese marco, determinados patrones de comportamiento empresa-
rio cada vez mds ajenos a la inversién de riesgo, la incorporacién de progreso técnico, la innovacién,
la cualificacién de la propia gestién y, en sintesis, la bisqueda de una competitividad real de las
firmas.

En otras palabras, las tasas diferenciales de crecimiento de las ventas y —sobre todo— las gran-
des disparidades en materia de tasas de ganancias adoptan formas especificas segtin sectores, grado de
diversificacién y conglomeracién, y por presencia en mercados concentrados y protegidos por con-
cesiones de privilegios cuyo poder explicativo desplaza a todo tipo de hipétesis que pudiera basarse
en diferencias de eficiencia microeconémica estdtica, como en aquellas de cardcter “schumpeterianas”,
asociadas a la innovacidn, el progreso técnico y la inversién.
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Cuadro Anexo 1
Cambios segun tramos del ordenamiento y sectores de actividad verificados entre 1991 y 1995

(cantidades absolutas)

A. Las mayores 50 empresas de 1991
Tramo en el Empresas Comercio y
ordenamiento de 1995 publicas Petrdleo Industria Servicios Total
privatizadas
En las 50 mayores - 4 14 6 24
Entre los puestos 51 y 100 - 3 3 1 7
Entre los puestos 101 y - - 2 1 3
200
Bajas' 8 - 6 2 16
Total 8 7 25 10 50
B. Empresas que ocupan los puestos 51 a 100 en 1991
Tramo en el Empresas Comercio y
ordenamiento de 1995 publicas Petrdleo Industria Servicios Total
privatizadas
En las 50 mayores - - 4 3 7
Entre los puestos 51 y 100 - - 17 2 19
Entre los puestos 101 y - 1 11 - 12
200
Bajas' 2 - 9 1 12
Total 2 1 41 6 50
C. Empresas que ocupan los puestos 101 a 200 en 1991
Tramo en el Empresas Comercio y
ordenamiento de 1995 publicas Petrdleo Industria Servicios Total
privatizadas
En las 50 mayores - - 1 1 2
Entre los puestos 51 y 100 - - 5 3 8
Entre los puestos 101 y - 3 16 2 21
200
Bajasl 3 3 60 3 69
Total 3 6 82 9 100

! Se entiende por “bajas” aquellas empresas que desaparecieron entre 1991y 1995, y aquellas que han descendido por
debajo del puesto 200 en el ordenamiento de 1995.

FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A INFORMACION DEL AREA ECONOMIA Y TECNOLOGIA DE LA FLACSO, Y DE LA REVISTA
MERCADO, JUNIO 1996.
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