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ENTRE LA ECONOMIA REAL Y LA FINANCIARIZACION:
ESTRATEGIAS DE ACUMULACION DEL PODER
ECONOMICO EN LA ARGENTINA RECIENTE
MARTIN SCHORR Y ANDRES WAINER

A comienzos de la década de 1990 se aplic6 en la Argentina un progra-
ma neoliberal que pivoted centralmente alrededor de la privatizacion de
empresas estatales, la desregulacion de numerosos mercados (incluyendo
al laboral) y una drastica liberalizacién comercial y financiera. Este ins-
trumental se articulé con la implementaciéon de un régimen de tipo de
cambio fijo (“la convertibilidad”) y desembocg, entre otras cosas, en la
profundizacién del proceso de concentracién y financiarizacion de la eco-
nomfa nacionall. El experimento termind en una crisis sumamente agu-
da, la mas intensa que se registré en el pais en més de un siglo.

1. En la fase capitalista actual se evidencia un proceso de “financiarizaciéon” del capital
productivo. Ello se expresa no sélo en fuertes transferencias de ingresos hacia el sector
financiero y la proliferacién de variadas y novedosas modalidades de especulacién, sino
también en una modificacién relevante en las estrategias de acumulacién desplegadas por
las fracciones predominantes del capital productivo, que procuran reducir sus costos lo
mas posible como via para potenciar la rentabilidad y, asi, viabilizar ingentes y rapidas
distribuciones de dividendos entre los accionistas. Al respecto, Arceo (2011) enfatiza que
en la faz actual del capitalismo el objetivo principal de las corporaciones es “independizar
en la mayor medida posible los rendimientos de la propiedad, en tanto que titulo finan-
ciero, de la suerte del capital productivo especifico que ha dado origen al titulo y genera el
beneficio, y permitir asi la maxima diversificacion del riesgo. Esto supone, a su vez, para el
capital productivo, la exigencia de adoptar una estrategia centrada en la maximizacién de
la tasa de ganancia en el corto plazo y debe para ello considerar, a fin de alcanzar la meta
de rentabilidad deseada, todas las opciones, incluida la venta de activos fijos, la compra de
activos financieros, la adquisicién o la fusion con otras empresas, etc., si ello permite au-
mentar el precio de las acciones y los dividendos repartidos a los accionistas. El resultado
es una modificacion radical en la gestion de las empresas”.
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Frente a este panorama, los gobiernos que se sucedieron entre el
abandono de la convertibilidad a fines de 2001 y el afo 2015 se propu-
sieron direccionar la actividad econdémica con un lugar protagénico del
capital productivo, alentando especialmente la reconstrucciéon de una
“b 7 . »7)

urguesia nacional ™.

En ese marco, el objetivo principal de este capitulo es indagar en
el recorrido que registraron los sectores econémicamente dominantes
en esos afos, sobre todo durante el ciclo de gobiernos del kirchnerismo
(2003-2015). En particular, aspiramos a aportar una serie de elementos
de juicio para determinar en qué medida el nucleo del poder econémico
de la Argentina adquiri6 un cardcter mas productivista y nacional y, por

d « . . 2 . . 3
ende, menos “financiarizado” y extranjerizado”.

2. A modo de ejemplo, cabe recuperar los sefialamientos de dos ex presidentes: “Es fun-
damental que el capital nacional participe activamente de la vida econémica en la recons-
truccion de un proceso que consolide la burguesia nacional en la Argentina. Es imposible
consolidar el proceso de una dirigencia nacional, es imposible consolidar un proyecto
de pais, si no consolidamos una burguesia nacional verdaderamente comprometida con
los intereses de la Argentina, un fuerte proceso de capitalismo nacional que nos permi-
ta recuperar decisiones perdidas en todas las dreas de la economia” (Néstor Kirchner,
29/9/2003); “Vamos a hablar claro, argentinos: hasta el ano 2003 y basta mirar los nume-
ros, la posiciéon dominante en el sector financiero, era la banca extranjera. Hoy es la banca
nacional y los banqueros son los mismos, no es que vinieron algunos mds inteligentes. Lo
que vino es un Estado que desarroll¢ la industria nacional que les permitio a ellos despla-
zar en el ranking ala banca extranjera y ser hoy mds importantes... Lo mismo pasa con los
industriales, con los empresarios, con los comerciantes” (Cristina Fernandez de Kirchner,
9/7/2013). Ambas referencias fueron tomadas de https://www.casarosada.gob.ar/infor-
macion/archivo/.

3. Si bien se trata de un proceso en curso, las evidencias disponibles indican que hasta el
momento, pese a las diferencias existentes, la orientacion de la intervencidn estatal bajo el
gobierno de Mauricio Macri reconoce en sus ejes programaticos y en sus resultados mds
salientes, asi como en los discursos que los buscan legitimar, numerosos denominadores
comunes con el ciclo neoliberal del decenio de 1990 (apertura comercial, liberalizacién
plena de la cuenta capital del balance de pagos, fuerte endeudamiento externo y fuga de
capitales, déficit fiscal asociado fundamentalmente a multiples transferencias de ingresos
a ciertas fracciones del poder econémico, centralidad del capital financiero, redefinicién
de los precios relativos en favor de sectores no transables y de los anclados en ventajas
comparativas, reestructuracion regresiva del aparato productivo, etc.). Sobre estos temas
se remite a los trabajos de Cantamutto y Schorr (2017), Piva (2017) y Wainer (2018).
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Desde el punto de vista empirico, el universo de andlisis se focaliza
en la elite o la cipula empresaria: se trata de las companias no financieras
de mayor facturacién anual que se desempenan en los distintos sectores
de la actividad econdmica, con la excepcién del agropecuario, salvo aque-
llas que se abocan a la comercializacion de granos a gran escala (que si
estan incluidas en el panel)4.

El tema resulta relevante por varias razones, en especial porque mu-
chas de las firmas y los grupos econdémicos que forman parte de la elite
empresaria local son lideres en sectores estratégicos en la medida en que
definen el perfil de especializacion productiva y de insercidn internacional
del pais. Al mismo tiempo, se trata de capitales que poseen una incidencia
significativa sobre variables clave de la economia nacional como, por caso,
la inversidn, las exportaciones netas, el empleo, la formacion de precios, la
ecuacion fiscal y la provision y la demanda de divisas. Ademas, en el caso de
los capitales privados, los propietarios de tales unidades econémicas han
sido en las ultimas décadas actores poderosos no sélo en el plano econé-
mico, sino también en el politico dada su capacidad para condicionar las
politicas publicas y, mas en general, la orientacion de la intervencién estatal.

4. Es habitual que en los estudios sobre el poder econémico en la Argentina de las tltimas
décadas se recurra a dos grandes bases que brindan informacion referida a distintas varia-
bles estructurales y de desempeno de las firmas que integran la ctipula empresaria. Dado
que estos acervos de datos estan construidos siguiendo criterios metodoldgicos similares y
porque tienen indicadores complementarios, muchas veces se los utiliza a ambos, toda vez
que ello permite aproximarse a una caracterizacion bastante acabada de la trayectoria del
capital concentrado local. La primera de las bases aludidas es la que elabora en forma pe-
riddica el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC) y brinda una amplia gama
de indicadores sobre las S00 empresas mds grandes del pais. La segunda contiene referen-
cias sobre las 200 companias de mayor envergadura y se elabora a partir de un complejo
proceso de compilacién y sistematizacion de informacidn bésica: en una primera instancia
se trabaja con datos procedentes de los balances empresarios, los que, en un segundo mo-
mento, son complementados mediante el uso y la compatibilizacién de fuentes diversas
y heterogéneas como las revistas Mercado y Prensa Econdmica, la Comisién Nacional de
Valores y el sistema Nosis. En Schorr (2005) se enumeran los rasgos més destacados de
cada una de las bases aludidas, asi como sus similitudes y complementariedades; también
se presenta un listado de indicadores que se podrian elaborar y de las lineas interpretativas
que se desprenderian de los mismos.
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Sobre la base de estas preocupaciones analiticas, el trabajo se estructura
de la siguiente manera. Luego de esta introduccion, en la Seccién I se exa-
mina la gravitacion de la elite empresaria sobre el conjunto de la economia
argentina con el propdsito de caracterizar la evolucién del proceso de con-
centracion en el trascurso de los gobiernos kirchneristas. En la Seccién I el
interés estd puesto en la identificacion de los principales cambios que tuvie-
ron lugar en la composicion de las firmas lideres en términos de sus propie-
tarios y en las modalidades de acumulacién en el dmbito de la economia real
que tendieron a jerarquizar los diferentes segmentos empresarios que convi-
ven al interior de la ctipula. En la Seccion III se analiza el comportamiento
inversor y el manejo del excedente que llevaron a cabo los capitales mas con-
centrados del medio doméstico; ello, para determinar si las estrategias des-
plegadas se orientaron mayormente hacia una ampliacién de las capacidades
productivas del pais o bien alimentaron una légica de acumulacion mas de
tipo financiera. Cierran el trabajo unas breves reflexiones finales.

I. La importancia de las firmas lideres en la economia argentina

Desde mediados delos anos 1970 las empresas mas grandes han acrecentado
significativamente su peso en la evolucion de buena parte de las principales
variables de la economia argentina (Azpiazu, Basualdo y Khavisse, 2004).
Una manera de abordar esa incidencia es la que resulta de considerar el nivel
de concentracion del poder econdmico y sus variaciones. Para ello, en el Gra-
fico 1 queda reflejada la evolucion de la concentracion econdmica global en el
periodo 2001-2015, es decir, del peso de la elite empresaria conformada por
las 200 companias lideres en el valor bruto de produccién total®.

5. Para la elaboracion del indicador mencionado se tomaron en cuenta los relevamientos
del valor bruto de produccién del conjunto de la economia que realiza periédicamente el
INDEC y los ingresos por ventas de las empresas de la ciipula (en ambos casos a precios
corrientes). Ello no implica desconocer la existencia de discrepancias entre el valor bruto
de produccién y las ventas (asociadas, por caso, a la variacién de stocks). Sin embargo,
como surge de otra investigacion, tales diferencias no son significativas y no alteran los
resultados ni las conclusiones a las que se arriba (Schorr, 2004).
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Desde este encuadre se concluye que al final del periodo analizado la
participacion relativa de las empresas de la ctipula en la produccion agrega-
da ascendié al 22%, una ponderacién algo superior a la que se manifesté en
el ultimo afio de vigencia plena de la convertibilidad (21,1%), momento
de culminacién de un largo ciclo de politicas neoliberales que, entre otras
cuestiones, propiciaron un incremento notable en la concentracion econémi-
ca global (Azpiazu y Schorr, 2010; Gaggero, Schorr y Wainer, 2014).

Griéfico 1. Argentina. Evolucion de la participacion de la ciipula empresaria local* en el valor
bruto de produccién total segiin tramos del ordenamiento, 2001-2015 (en porcentajes)
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* Se trata de las 200 empresas mds grandes del pais de acuerdo a sus respectivas ventas
anuales (no se incluyen firmas del sector financiero y el agropecuario, salvo las abocadas
ala comercializacién de granos).

Fuente: elaboracion propia en base a informacion de balances empresarios, revistas Mercado y
Prensa Econémica e INDEC.
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Si bien entre los afios estudiados la gravitacion de los oligopolios lideres
fue muy elevada, cabe destacar que en esta mirada se soslaya un fenémeno
caracteristico de la economia nacional en los tltimos decenios: el control
de un numero importante de las principales empresas del pais por parte
de un pufiado de grupos econémicos nacionales y extranjeros®. De este
modo, el indice de concentracién econdémica presentado no refleja en
toda su intensidad, en rigor subestima, el grado de oligopolizacion real del
conjunto de la economia nacional.

Al evaluar el desempenio del indicador al cabo del periodo de refe-

rencia se identifican tres momentos diferenciados:

« enelcontexto de una crisis econémica profunda, sumamente re-
gresiva y enmarcada en una brusca redefinicion de los precios y
las rentabilidades relativas de la economia a favor de los sectores
productivos (en particular los vinculados con el procesamiento
y la exportacién de commodities), en 2002 el indicador se incre-
mentd muy fuertemente (casi diez puntos porcentuales, con un
rol destacado de las empresas que integran el ntcleo selecto de
las “primeras 50” de la capula);

« apartir de alli y hasta 2010 se asiste a un declive sistematico de la
concentracién econdmica global; no obstante, en dicho afio el indica-
dor se ubicé en un nivel mas holgado que en 2001. Ello, en linea con

una expansion pronunciada de la economia doméstica que tendi6 a

6. Por ejemplo, cuando se revisa el ranking de 2015 se corrobora que: el “conglomerado
YPF” dentro de la cdpula estaba integrado por numerosas empresas (la propia YPF, Evan-
gelista, Gas Argentino, CHNC, Refinor, Profertil y Mega); el grupo Techint contribuia
con cinco firmas de su propiedad (Siderar, Siderca, Siat, Tecpetrol y Techint); dos holdings
aportaban cada uno tres companias (Clarin con Agea, Artear y Cablevision, y Roggio con
Clisa, Clibay Benito Roggio e hijos); y cinco conglomerados eran titulares en cada caso de
dos empresas (grupo Arcor: Arcor y Cartocor; Caputo: latec y Mirgor; Madanes: Aluary
Fate; Pérez Companc: Molinos Rio de la Plata y Pecom Servicios de Energia; Chernajovs-
ky: Newsan y Electronic System).

7. Desde distintas perspectivas analiticas, la dindmica de la economia argentina en el esce-
nario de la crisis y la salida de la convertibilidad fue abordado, entre otros, por Cantamutto
y Wainer (2013), Lépez (2015) y Piva (2015).
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difundirse, con sus mas y sus menos, a lo largo de todo el tejido pro-
ductivo y se asocid, entre otros elementos, a la vigencia de un tipo
de cambio real elevado hasta 2007/08, términos de intercambio
favorables para el pais, mejoras importantes en materia distributiva
tras la dréstica retraccion de la participacion de los trabajadores en
el ingreso que propici6 la “salida devaluatoria” de la convertibilidad
yla existencia de “superavit gemelos” (externo y fiscal)3; y

de 2010 en adelante el indicador muestra un comportamiento
erratico en el marco de una economia en franca desaceleracion
respecto de la etapa precedente (incluso con un par de afios re-
cesivos), el freno a las mejoras en la distribucién del ingreso de-
bido a una aceleracién del ritmo inflacionario y la “reaparicién”

de problemas importantes en el sector externo?.

Una vez establecidos los aspectos sobresalientes del derrotero de la con-

centracion econdmica global en los gobiernos kirchneristas, vale indagar en

los principales factores que, en distintos momentos, pueden haber influi-

do en el desempefio de las grandes firmas (en especial de las “primeras

50”). Al respecto, las evidencias disponibles son variadas y permiten iden-

tificar los siguientes elementos:

el incremento en la tasa bruta de explotacién por la fenomenal
caida de los salarios que se verifico en el bienio 2002/03, asi
como la considerable apropiacion de excedentes que internali-
zaron muchos oligopolios lideres a partir de la redefinicién de
los precios relativos y el proceso inflacionario que signaron el
inicio del nuevo esquema econémico;

laintensa centralizacion del capital que tuvo lugar en el marco de
la crisis y el abandono de la convertibilidad;

8. Sobre la evolucién econdmica local en estos afios, véase, por ejemplo, CENDA (2010),
Kulfas (2016), Manzanelli y Basualdo (2016) y Mercatante (2015).

9. En relacién con esta etapa, se sugiere consultar Damill y Frenkel (2015), Moncaut y
Vézquez (2017), Porta, Santarcangelo y Schteingart (2017) y Wainer y Belloni (2018).
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la integraciéon de muchas firmas de la cpula a unidades empre-
sarias complejas de tipo holding que suelen contar con un amplio
abanico de opciones en materia tecno-productiva, comercial y
financiera, sobre todo durante las fases recesivas o “de meseta”
del ciclo econémico (situacién que se ve potenciada en el caso
de las controladas por capitales extranjeros por su relacién con
las respectivas casas matrices y/o con otras filiales);

la mayor capacidad que suelen tener y usufructuar varias empre-
sas lideres para captar excedentes de modo diferencial; por caso,
a partir de la fijacion oligopolica de precios o mediante la imposi-
cion de condiciones discriminatorias a sus proveedores o clientes;
el hecho de que un nimero importante de las empresas que in-
tegran la elite del poder econémico local resulté favorecido por
distintos “4mbitos privilegiados de acumulacién” (Castelllani,
2009) que se generaron o se recrearon en la etapa analizada. En-
tre otros se resaltala promocidn de inversiones establecida con la
Ley 25.924 y normas complementarias, que tuvo entre sus prin-
cipales beneficiarios a un nimero reducido de grandes firmas de
las ramas mas importantes del entramado industrial (aluminio
y acero, procesamiento de soja y otras agroindustrias, derivados
del petréleo y segmento terminal del sector automotor). Tam-
bién sobresale el mantenimiento del esquema preferencial para
la industria automotriz y la prérroga de los plazos de vigencia
de los variados beneficios para la promocioén en la provincia de
Tierra del Fuego (en este tltimo caso hay que agregar que, parti-
cularmente entre 2009 y 2013, el “ciclo de negocios” de las em-
presas ensambladoras de productos electronicos de consumo ra-
dicadas en la isla fue estimulado por vias adicionales: impulso al
crédito personal para consumo, nuevas franquicias impositivas,
plan “conectar igualdad”, restricciones a las importaciones, etc. ).
Por dltimo, se encuentra una amplia gama de subvenciones esta-
tales a diferentes actividades vinculadas a capitales oligopodlicos

(por ejemplo, los subsidios de tasa de interés en el Programa de
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Financiamiento Productivo del Bicentenario y a las companias
prestatarias de servicios publicos, o los contratos de obra publi-
ca), asi como el mantenimiento o la ampliacién de privilegios
para las grandes firmas petroleras y mineras;

la insercién de muchas empresas de la ctpula en los sectores
productivos més beneficiados por la evolucién de los precios
relativos (tales los casos, en distintos momentos, del petréleo
y la mineria metalifera, varios commodities procedentes del agro
y las industrias alimenticia, metalica bésica y quimica, la arma-
duria automotriz y la electrénica de consumo), asi como en la
construccion a gran escala y varios rubros terciarios concentra-
dos que se favorecieron por el “efecto riqueza” asociado al creci-
miento econdémico que se verific durante varios afios (telefonia
movil, television por cable, medicina privada, hipermercados,
venta de electrodomésticos, etc.); y

la importante propension exportadora de muchas de las gran-
des companias en el marco de un “ddlar alto” hasta 2007/08,
elevados precios internacionales de los principales productos
de exportacion e incremento de la demanda externa hasta 2012
(con la excepcién de 2009, afio de mayor impacto de la crisis
internacional)10.

Este dltimo punto fue uno de los mas importantes, dado que las diferencias

en la capacidad exportadora de las empresas de mayor envergadura respecto

al resto de la economia son notables. En referencia a este fendmeno, los da-

tos que ofrece el Grafico 2 muestran que hacia el final del ciclo kirchnerista

la elite empresaria dio cuenta de casi el 62% de las exportaciones totales de

la Argentina, luego de alcanzar su punto méximo de participacién en 2005

(78,5%). Se trata de un elevado nivel de concentracién econdmica de las

ventas externas, maxime si se considera que practicamente la totalidad de

10. Sobre los elementos apuntados, constltese Azpiazu (2008), Gonzilez y Manzanelli
(2012), Lavarello y Sarabia (2017), Manzanelli y Schorr (2013), Porta, Ferndndez Bugna
y Moldovan (2009), Porta, Santarcdngelo y Schteingart (2014) y Schorr y Porcelli (2014).
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esa participacion es explicada por las “primeras 50” firmas exportadoras. A
su vez, todo ello cobra especial relevancia de considerar la centralidad que
asumio el resultado comercial en la suerte del conjunto del balance de pagos
del pais en la etapa analizada (Cantamutto, Schorr y Wainer, 2016).

Grifico 2. Argentina. Evolucion de la participacion de la cipula empresaria local* en las
exportaciones totales segtin tramos del ordenamiento**, 2001-2014 (en porcentajes)
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* Se trata de las 200 empresas mas grandes del pais de acuerdo a sus respectivas ventas
anuales (no se incluyen firmas del sector financiero y el agropecuario, salvo las abocadas
ala comercializacién de granos).

** Las empresas del panel se ordenaron en funcion de sus respectivas exportaciones anuales.
Fuente: elaboracién propia en base a informacion de balances empresarios, revistas Mercado y
Prensa Econémica, INDEC y NOSIS.

Ese grupo selecto de grandes compaiias exportadoras esta integra-
do, en lo sustantivo, por las principales comercializadoras y/o procesa-
doras de granos, en particular de soja (Aceitera General Deheza, Cargill,
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Bunge, Louis Dreyfus, Nidera, Vicentin, Asociacién de Cooperativas
Argentinas, Noble, ADM, etc.), las terminales automotrices (Toyota,
Volkswagen, Ford, Fiat Auto, General Motors, Renault, Mercedes Benz,
Peugeot-Citroen, Honda), algunas firmas lideres de distintos segmen-
tos de la industria alimenticia (Molinos Rio de la Plata, Molfino, Arcor,
Sancor, Penaflor, Mastellone Hermanos, Nestlé), varias petroleras (Pan
American Energy, YPF, Shell, Esso/Axion Energy, Petrobras, Tecpe-
trol), un par de mineras (Minera Alumbrera, Cerro Vanguardia), tres
compaiias del oligopolio sidertrgico y una del monopolio del aluminio
(Siderar, Siderca y Acindar en el primer caso, Aluar en el segundo) y
empresas con operatoria en distintos rubros de la produccién quimico-
petroquimica (Dow, PBB Polisur, Unilever, Mega, Monsanto, Bayer,
Procter & Gamble).

Esta elevada concentracion de la especializacién exportadora del
pais en torno de pocas grandes companias y actividades es lo que per-
mite explicar lo sucedido a partir de 2010. Luego de un periodo ini-
cial de fuerte incremento en el peso de la elite empresaria, en rigor de
las “primeras 507, en las exportaciones agregadas (2001-2005) y de un
comportamiento fluctuante desde entonces hasta 2010, en el transcurso
del ultimo cuatrienio estudiado se observa una caida de casi diez puntos
porcentuales en la incidencia de las grandes firmas en las ventas exter-
nas de la Argentina. En la explicacion de este declive exportador con-
curren factores de indole externa, como una menor demanda mundial
por efecto de la crisis internacional en general, y la situacién econdémica
imperante en Brasil y China en particular, a lo que se sumd la caida en
el precio de los commodities a partir de 201211, Y también de natura-
leza interna: una reduccién de los saldos exportables de combustibles
y energia a raiz de una contraccién de la produccién hidrocarburifera
local en un contexto de aumento de la demanda interna (Barrera y Se-

rrani, 2018), asi como cierta “reticencia” a liquidar exportaciones por

11. Al respecto, debe enfatizarse que, a excepcion de los vehiculos automotores, el grueso de
las exportaciones de las grandes empresas corresponde a commodities (oleaginosas, cereales,
aceites, petréleo, minerales, biocombustibles, derivados del acero y el aluminio, etc.).
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parte de diversos sectores empresarios altamente concentrados ante el
rezago cambiario y las expectativas de devaluacién.

La dependencia estructural que presenta la economia nacional res-
pecto de los grandes proveedores de divisas por la via exportadora se
vuelve mas explicita al analizar la evolucién de la balanza comercial de
la Argentina y compararla con la de los diferentes estamentos de la elite
empresaria (Cuadro 1).

Cuadro 1. Argentina. Evolucion del saldo comercial total y del correspondiente a la
cipula empresarialocal*yal “resto de laeconomia”, 2001-2014 (en millones de délares)

Resto de la
Total pais | Las 200 Primeras | Segundas | Segundas | economia
| Il 50 50 100 Il
2001 6.223 10.712 7.880 2.141 691 -4.488
2002 16.661 14.915 12.024 1.678 1.213 1.746
2003 16.088 17.810 15.675 1.094 1.041 -1.722
2004 12.130 16.546 14.232 1.588 726 -4.416
2005 11.700 18.983 16.935 1.588 459 -7.283
2006 12.393 20.754 17.317 3.372 66 -8.362
2007 11.273 22.296 21.123 3.081 -1.909 -11.023
2008 12.556 33.779 27.714 5.019 1.047 -21.223
2009 16.886 27.111 22.500 2.991 1.619 -10.225
2010 11.395 31.667 29.458 811 1.398 -20.273
2011 10.013 31.956 32.290 1.003 -1.337 -21.943
2012 12.419 32.164 27.055 4.044 1.064 -19.745
2013 8.003 23.200 20.562 4.199 -1.561 -15.197
2014 6.687 24.799 21.725 1.965 1.110 -18.112

* Se trata de las 200 empresas mds grandes del pais de acuerdo a sus respectivas ventas
anuales (no se incluyen firmas del sector financiero y el agropecuario, salvo las abocadas
ala comercializacién de granos).

Fuente: elaboracién propia en base a informacion de balances empresarios, revistas Mercado y
Prensa Econémica, INDEC y NOSIS.

Desde este recorte analitico resulta que bajo los gobiernos del kirch-
nerismo la cipula registré saldos comerciales fuertemente superavitarios,
mientras que el “resto de la economia” oper6 con desbalances pronuncia-
dos. Por ejemplo, en 2014 el panel de las 200 compaiiias lideres tuvo en
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términos agregados un saldo positivo que orill6 los 25.000 millones de
dolares, siendo que el déficit del “resto de la economia” superd los 18.000
millones de délares.

En sintonia con los desarrollos previos, las evidencias presenta-
das son indicativas de la existencia de discrepancias incluso dentro de
la propia elite empresaria, en especial del lugar determinante que en
el exitoso desempeno comercial externo le corresponde al niicleo duro
conformado por las cincuenta firmas con mayores exportaciones: en
2014 el excedente comercial de este subconjunto de corporaciones li-
deres representd cerca del 90% del superavit del conjunto de la capu-
la. Entre otros factores, la vigencia de un elevado tipo de cambio real
hasta 2007/08 y la presencia de un escenario mundial favorable (por
demanday precios) indujeron a que ese selecto grupo de capitales oli-
gopolicos se fortaleciera, en muchos casos, como sdlidas plataformas
exportadoras y, como tales, con una dindmica de acumulacién muy
poco anclada en el mercado interno (y, por ende, escasamente alinea-
da con una estrategia de redistribucién del ingreso).

Finalmente, dada su relacion con algunas de las temdticas aludidas,
vale consignar que las grandes empresas muestran, en términos agrega-
dos, un nivel de integracién del proceso productivo bastante inferior al
promedio de la economia nacional. Ello se puede observar al comparar
la relacion entre el valor agregado bruto y el valor bruto de produccién
de las 500 corporaciones més grandes y del total del pais. Como surge
del Gréfico 3, mientras que este cociente se mantuvo relativamente es-
table para las firmas lideres, en el conjunto de la economia exhibié una
tendencia creciente.

Grifico 3. Argentina. Evolucion de la relacion entre el valor agregado bruto y el valor
bruto de produccion de las 500 empresas de mayores dimensiones y del total del pais,
2004-2015 (en porcentajes)
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Fuente: elaboracion propia en base a informacién del INDEC.

El hecho de que las empresas de la cupula ostenten un nivel de integra-
cién mas reducido que el total de la economia sugiere varias cuestiones
relativas a las 16gicas de acumulacion privilegiadas por estos capitales. Por
un lado, la importante terciarizacion de distintos tipos de actividades. Por
otro, el focalizarse en sectores con menor valor agregado como, a modo
de ejemplo, la comercializacién mayorista y minorista, diversos rubros de
ensamblaje y distintas instancias asociadas al procesamiento de recursos
naturales. Por tltimo, un mayor grado de internacionalizacién de la pro-
duccién (regional o mundial). Sobre este aspecto, cabe destacar que ade-
mas de concentrar una proporcion considerable de las exportaciones, las
grandes companias suelen ser fuertes importadoras de productos finales
y, sobre todo, de muchos de los insumos y los bienes de capital utilizados
en la producciénli?.

12. De los analisis que constan en Schorr (2013) se concluye que bajo el ciclo kirchneris-
ta se promovid en los hechos una suerte de “sustitucion inversa” en la medida en que se
habilité el ingreso al pais de bienes importados que terminaron desplazando a produccio-
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En definitiva, mas alla de los vaivenes que experiment? la concentra-
cion econémica global, puede concluirse que bajo las administraciones gu-
bernamentales del kirchnerismo se asistio a la consolidacién estructural
de la cupula empresaria. El poder econémico de estos capitales no sélo
se vincula con que acaparan una proporcion considerable de la produc-
cién generada en el pafs, sino también con la ostensible centralidad que
detentan a partir de su influencia determinante sobre variables claves para
la macroeconomia, en especial por el control que ejercen sobre las expor-
taciones y su mayor nivel de internacionalizacion.

Ahora bien, la consolidacién estructural de la elite empresaria en la
etapa estudiada estuvo asociada a ciertas particularidades en la trayecto-
ria de las diferentes fracciones del capital que conviven en su interior, asi
como en las estrategias de acumulacién privilegiadas. De alli que en la

proxima seccién nos abocamos a analizar ambas cuestiones.

IL. La trayectoria de las distintas fracciones del gran capital y las estra-
tegias de acumulacion desplegadas en el ambito de la economia real

I1.1. Dos etapas en la evolucién de los distintos tipos de empresa

En el transcurso del decenio de 1990 el proceso de concentracién y cen-
tralizacion del capital en la Argentina estuvo signado tanto por las pri-
vatizaciones como por la extranjerizacion del poder econémico. No ca-
sualmente, el principal destino de la inversién extranjera directa (IED)
a comienzos de esa década fue para la compra de empresas publicas. Si
bien las principales firmas estatales fueron adquiridas por asociaciones

nes nacionales existentes y, en no pocos casos, con importantes (y probados) grados de
competitividad externa. Una parte importante de esa “sustitucion inversa” se deriva de
las modalidades inversoras de las grandes empresas y grupos econdmicos. Asimismo, una
prictica bastante difundida entre las corporaciones lideres fue la externalizacién de sus
dreas de ingenieria local, reemplazandolas por la incorporacién de tecnologia importada y
casi sin desarrollo nacional alguno. Esto disminuy¢ los de por si escasos vinculos de estas
firmas con el entramado local de proveedores y subcontratistas, a la vez que agudizé la
problematica de la dependencia tecnolégica.
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entre capitales locales y foraneos (Azpiazu, 2003 ), la mayor parte de ellas
termind en manos extranjeras tras la “retirada” que protagonizaron varios
grupos locales con la venta de muchas de sus participaciones accionarias
(Gaggero, 2013). Esta avanzada del capital transnacional no estuvo limi-
tada a las ex empresas estatales, ya que hacia mediados de la década tuvo
lugar un proceso intenso de compra-venta entre firmas privadas, en el cual
en la mayor parte de los casos el comprador fue un capital foraneo y el
vendedor un actor nacional (Kulfas, 2001; Wainer, 2010).

En este sentido, la notable oleada de IED que recibid el pais en los anos
1990 tuvo caracteristicas distintas a la ocurrida bajo la etapa “desarrollista”
(1958-1973). En el periodo neoliberal la IED no estuvo orientada a promo-
ver la sustitucion de importaciones mediante el “llenado” de ciertos casille-
ros de la matriz insumo-producto, sino que lo que predomind fue el cambio
de manos y la desnacionalizacién de segmentos enteros de distintos secto-
res de actividad (finanzas, comercio, servicios e industria) tras una acelera-
da apertura de la economia. En otros términos, mientras que el proceso de
extranjerizaciéon fomentado por el “desarrollismo” contribuyd, aunque con
dificultades de diverso tipo, a una transformacién de la estructura producti-
vay facilité la concentracién y la acamulacién del capital (Rougier y Odisio,
2017), en la etapa neoliberal la extranjerizacién devino principalmente en
centralizacion del capital, sin incorporar de modo significativo nuevas capa-
cidades productivas en el plano doméstico.

El fin de la convertibilidad no sélo dio lugar a cambios importantes en
la orientacion de la politica econémica y la intervencion estatal sino tam-
bién, como se aludi, a una mayor valoracion en las esferas gubernamenta-
les del rol del Estado y el empresariado nacional. A contramano de lo ocu-
rrido en la década de 1990, el esquema macroeconémico pasé a depender
por unos anos de un tipo de cambio real competitivo, un instrumento que, a
través de una brusca reduccién inicial de los salarios, aseguraba una mejora
en la competitividad para la produccion local. Como parte de este giro, aun-
que sin pretender exhaustividad, vale senalar adicionalmente el paulatino
incremento de las actividades regulatorias y productivas del Estado, que se
cristalizé en politicas como la fijacion de algunos precios clave para la eco-
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nomia (por caso, las tarifas de servicios publicos). En el plano discursivo
también operd un giro: luego de una década en la que las politicas publicas
apuntaron a atraer al capital extranjero, a partir del gobierno provisional de
Duhalde se manifesté la necesidad de reconstruir una burguesia nacional
asociada al Estado como forma de recuperar un “proyecto nacional” en la
Argentina, idea que fue retomada de modo recurrente en distintos momen-
tos de las administraciones kirchneristas!3.

En ese contexto, vale la pena indagar cuél fue el desempeno del capital
local mas concentrado entre 2001 y 2013S. Para ello se procedio a clasificar a
las companias que integran el panel de las 200 mas grandes del pais en fun-
cién del origen de los accionistas. De este enfoque analitico quedaron deli-
mitadas cuatro categorias: las empresas extranjeras, las privadas nacionales,

las estatales y las asociaciones entre capitales de distinto origen.

Cuadro 2. Argentina. Distribucion de las empresas ylas ventas de la cipula empresaria
local* segun el tipo de accionista predominante de las firmas, 2001, 2007 y 2015 (en
valores absolutos y porcentajes)

Cantidad de empresas % de las ventas de la cupula
2001 2007 2015 2001 2007 2015

Estatal 1 6 3 1,6 21 3,2
Privada nacional 59 53 63 25,3 22,8 27,6
Extranjera 93 116 114 55,2 64,1 51,4
Asociacion 47 25 20 17,9 11,0 17.8
Total 200 200 200 100.0 100,0 100.0

* Se trata de las 200 empresas mds grandes del pais de acuerdo a sus respectivas ventas
anuales (no se incluyen firmas del sector financiero y el agropecuario, salvo las abocadas
a la comercializacién de granos).

Fuente: elaboracién propia en base a informacion de balances empresarios y revistas Mercado
y Prensa Econdmica.

13. Esta estrategia resulté contradictoria con el hecho de que en la préctica los gobiernos
del kirchnerismo reforzaron muchos espacios privilegiados de acumulacién vinculados
con actores extranjeros, a la vez que preservaron ciertos instrumentos normativos hereda-
dos de la fase neoliberal. A modo de ejemplo se destacan las variadas prebendas estatales a
la mega-mineria, el régimen de tratamiento especial para la industria automotriz y el mar-
co regulatorio que “ordena” la operatoria del capital extranjero con asiento en el pais (Ley
21.382 y normas complementarias, asi como la gran mayoria de los Tratados Bilaterales de
Inversién suscriptos en el decenio de 1990 —Giacchi, 2017-).
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Un andlisis entre puntas de la informacién presentada permite concluir que,
a pesar de las transformaciones resenadas, el nivel de extranjerizacion de la
elite empresaria doméstica no mostrd una retraccién significativa. La can-
tidad de empresas privadas nacionales se mantuvo practicamente estable
(pasé de 59 a 63), al tiempo que su participacién en las ventas globales se
incrementd ligeramente (2,3 puntos porcentuales). Por su parte, las corpo-
raciones extranjeras aumentaron considerablemente su presencia en lo que
refiere a la cantidad de empresas (de 93 a 114), aunque su gravitacién en
la facturacién total declind algo menos de 4 puntos porcentuales. A su vez,
se resalta el aumento en la presencia estatal (tanto en el nimero de firmas
como en su incidencia en las ventas), pese a lo cual su ponderacién resulta
insignificante si se la compara con los registros prevalecientes a comienzos
de los afios 1990 antes de las privatizaciones!#. Y también la evolucién de
las asociaciones, inscripta en una relativa estabilidad en su peso en la fac-
turacion global y un declive pronunciado en la cantidad de empresas que
aportan al panel de las lideres de la economia argentina.

En esa evolucidn agregada se reconocen dos subperiodos con l6gi-
cas bien disimiles. El primero se extiende entre 2001 y 2007 y abarca los
anos de mayor crecimiento y mejoras en las variables socio-econémicas
del pais. Entre los principales aspectos a remarcar sobresale el retroce-
so de las empresas privadas nacionales en la cantidad de firmas (de 59 a
53), asi como en su participacién en las ventas de la ctpula (del 25,3% al
22,8%), desempefio que resulta llamativo si se considera que tuvo lugar
en el contexto de gobiernos que se mostraban criticos con el rol del capi-
tal extranjero y proclives a la “argentinizacion” del gran empresariado. La
contracara de estos comportamientos pasa por la fenomenal expansién
de las transnacionales: en 2007 habia dentro de la capula 116 empresas
foraneas que de conjunto concentraban casi las dos terceras partes de la
facturacién agregada.

Enla explicacion de esta profundizacién del proceso de extranjeriza-
cion del poder econdmico local confluyen basicamente dos factores. Por

14. Previo al inicio del programa privatizador las empresas estatales concentraban alrede-
dor de la tercera parte de la facturacién total de la elite empresaria (Ortiz y Schorr, 2006).
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un lado, la importante expansiéon de muchos sectores de actividad con
presencia destacada del capital fordneo como el automotor, el quimico-
petroquimico, la minerfa metalifera, la produccién hidrocarburifera, la
industria del neumatico, la celuldsico-papelera y diversas ramas alimen-
ticias. En muchos de estos rubros el capital extranjero habia aumentado
de modo considerable su presencia durante la década de 1990, en general
a través de la adquisicion firmas nacionales. Algunas de esas actividades,
como la automotriz y varias agroindustriales, serian protagonistas cen-
trales de la notable recuperacién manufacturera acaecida en los primeros
anos del kirchnerismo, lo cual acarre6 una expansion absoluta y relativa
de las firmas extranjeras que lideraban tales producciones.

Por otro lado, durante este subperiodo la extranjerizacién también se
afianz6 debido a que algunas grandes empresas y grupos nacionales fue-
ron vendidos al capital foraneo, especialmente de origen brasilefio. Si bien
este proceso no tuvo la intensidad de los afios 1990, si alcanzé a algunos
actores emblemiticos, como los casos de Pecom Energfa y Loma Negral>.
Estos ejemplos son los mas relevantes pero no fueron los tnicos, ya que
entre la salida de la convertibilidad y 2007 varios oligopolios lideres con-
trolados por capitales nacionales (o con una participacién accionaria rele-
vante de los mismos) pasaron a manos extranjeras. Es el caso, entre otros,
de Cerveceria Quilmes, Acindar, Pefiaflor, Alpargatas, Molfino y varios
frigorificos1®.

15. Con distintas razones sociales, Pecom Energia fue durante décadas una de las princi-
pales empresas energéticas nacionales, “nave insignia” del grupo Pérez Companc y prota-
gonista de una gran expansién a instancias de las privatizaciones (Barrera, 2014). En el
ano 2003 fue vendida a Petrobras, con participacién mayoritaria del Estado brasilenio. Dos
anos después, con una delicada situacion financiera, el principal grupo cementero del pais,
Loma Negra (familia Fortabat), culminé en manos de la brasileia Camargo Correa. Un
andlisis de las dos experiencias se puede encontrar en Gaggero (2013 y 2015).

16. En 2001-2007 se verificé una caida pronunciada en la cantidad de asociaciones dentro
de la elite empresaria (pasaron de 47 firmas a 25). Este deterioro implicé una retraccién
cercana alos 7 puntos porcentuales en la contribucion de esta tipologia a las ventas totales
y se deriva principalmente del retroceso de las compaiias privatizadas. No sélo porque
entre los anos aludidos varias prestatarias de servicios publicos cayeron por debajo del
puesto 200 del ranking, sino también por la menor incidencia en la facturacién agregada
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El segundo subperiodo es contemporidneo con los dos mandatos
presidenciales de Cristina Ferniandez de Kirchner. Como se despren-
de del Cuadro 2, entre 2007 y 2018 se revirti6 en parte el proceso de
extranjerizacién, no obstante lo cual al final de la serie el predominio
transnacional en la cuspide del poder econémico de la Argentina seguia
siendo pronunciado: bajo la érbita extranjera quedaban involucradas
114 empresas, las que aglutinaban mds de la mitad de los ingresos por
ventas de toda la ctipulal”. En esa reversion parcial asumieron un papel
importante dos procesos.

Por una parte, entre esos anos la empresa de mayores dimensiones
del pais, la petrolera YPF, deja de estar controlada por la espafiola Repsol
y, por los criterios metodoloégicos utilizados, pasa a ser clasificada como
asociacion: primero a instancias de la adquisiciéon de una cuota-parte
accionaria por parte del grupo nacional Petersen y luego, a mediados de
2012, con motivo de la decision estatal de expropiar la mayoria del ca-
pital social de la compania y del holding de firmas asociadas (muchas de
las cuales forman parte del panel de empresas lideres: Evangelista, Gas
Argentino, Compania de Hidrocarburo No Convencional, Refineria del
Norte, Profertil y Mega)18.

Por otra parte, tuvo lugar un avance de las empresas privadas nacio-
nales, tanto en lo que respecta al nimero de firmas dentro del ranking
como a su ponderacion en la facturacién agregada (en 2015 eran 63 que

de aquellas que se mantuvieron en el panel por efecto de la alteracion en el set de preciosy
rentabilidades relativas que trajo aparejado el cambio de régimen econdmico tras la crisis
y el abandono de la convertibilidad.

17. La centralidad estructural del capital extranjero en la economia argentina también se
expresa en que controla mas de las dos terceras partes de las exportaciones globales de la
cupula empresaria y a que es, por lejos, el segmento empresario que genera los mayores
superévit de comercio exterior (Gaggero y Schorr, 2016).

18. El cambio en la estructura de control de YPF es lo que explica, en buena medida, la
mayor significacion de las asociaciones en las ventas agregadas entre 2007 y 201S. Téngase
presente que en el ultimo de los anos senalados YPF por si sola dio cuenta de casi el 7%
de la facturacion total de la elite empresaria y del 2% de todo el valor bruto de produccién
nacional.
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congregaban el 27,6% de las ventas totales). Una parte sustancial de la
mayor injerencia del capital nacional en la elite empresaria se vincula
con la expansion de firmas pertenecientes a grupos econémicos con una
solida presencia en la cipula estructurada fundamentalmente a partir de
las ventajas comparativas existentes, asi como a otros que hasta enton-
ces no habfan integrado el panel o no tenfan una presencia destacada en
él. En este ultimo caso, se trata de organizaciones con eje en actividades
mayormente no transables y reguladas por el Estado, como los servicios
publicos, la obra publica y un punado de sectores favorecidos con re-
gimenes promocionales especificos (Gaggero y Schorr, 2017; Rabino-
vich, 2017y 2018)19.

I1.2. Las légicas de acumulacion de los distintos segmentos del poder econdmico

Una vez establecidos los rasgos mas salientes del perfil evolutivo de las di-
versas fracciones del capital concentrado interno, y como suplemento de ese
abordaje, vale la pena encarar un nuevo ejercicio analitico tendiente a deter-
minar cudl es la gravitacion de las distintas tipologfas en las diferentes activida-
des. Y, de manera adicional, sobre qué bases sectoriales tienden a estructurar
sus respectivos procesos de acumulacién en el pais los segmentos empresarios
no financieros que coexisten dentro de la ctspide del poder econémico. En
los Cuadros 3 a § se presenta la informacion correspondiente al afio 2015 para
las empresas extranjeras, las privadas nacionales y las asociaciones.

19. En la declinacidn en el peso relativo del capital transnacional entre 2007 y 2015 conflu-
yeron otros factores de menor enjundia a los sefialados, entre los que sobresalen: a) cierta
retraccion en la ponderacion de algunos sectores econdmicos con importante presencia
extranjera (fenémeno resultante, a su vez, de la confluencia de factores tanto internos —
menores ritmos de crecimiento o caidas en los niveles de actividad—, como externos —de-
clive en los montos exportados ante el deterioro en los términos de intercambio-); y b)
el hecho de que los activos de Esso, una empresa “histérica” y encumbrada del ranking de
grandes firmas de la Argentina, pasaron a manos de un joint venture entre el grupo local
Bridas y la corporacién China CNOOC (de alli en adelante la nueva compaiifa fue rebau-
tizada como Axion Energy y pasé a ser clasificada como asociacién). Sobre estos elemen-
tos se remite a Schorr (2018).
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Cuadro 3. Argentina. Cantidad de empresas extranjeras en la capula empresarialocal*,
peso de las mismas en las distintas actividades econémicas y distribucion sectorial de

las ventas de las empresas extranjeras, 2015 (en valores absolutos y porcentajes)

Actividad
principal

Empresas

Peso en las
ventas de la
actividad

Distribucion
sectorial de
las ventas

Principales empresas™*

Industria

67

64,0

58,2

Shell, Volkswagen, Cargill, Toyota, Ford,
Louis Dreyfus, Bunge, Cerveceria Quilmes,
Unilever, Peugeot-Citroen, Renault,
General Motors, Fiat Auto, PBB Polisur,
Acindar, Mercedes Benz, Nestlé, Danone,
Oleaginosa Moreno, Embotelladora del
Atlantico, Coca Cola, Kraft Foods, Massalin
Particulares, Procter & Gamble, Loma
Negra

Servicios

17

38,1

15,2

Claro, Movistar, Swiss Medical, Telefénica
de Argentina, Direct TV, DLS, Isolux, Lan
Airlines, IBM, Prosegur, Omint, Halliburton,
Securitas, Baker Hughes, Nextel,
Accenture, Ultrapetrol

Comercio

18

59,9

19,0

Carrefour, Jumbo Retail, Wal Mart, Nidera,
Supermercado Dia, Cencosud, Noble,
Makro, ADM, Falabella, Casino, Alfred
Toepfer, CHS, Arcos Dorados, Amaggi,
Sodimac, Interbaires

Petréleo

18,5

5,2

Petrobras, San  Antonio, Sinopec,
Wintershall, Total Austral, Chevron San
Jorge, Wild

Mineria

100,0

21

Oroplata, Minera Argentina Gold, Minera
Alumbrera, Cerro Vanguardia

Construccion

16,1

0,3

Tecna

Total

114

51,4

100,0

* Se trata de las 200 empresas mas grandes del pais de acuerdo a sus respectivas ventas

anuales (no se incluyen firmas del sector financiero y el agropecuario, salvo las abocadas

ala comercializacién de granos).

** Las empresas se ordenan de modo decreciente en funcién del monto de sus ventas en 2015.

Fuente: elaboracion propia en base a informacion de balances empresarios y revistas Mercado
y Prensa Econdmica.

En el ambito industrial el predominio que ejerce el capital extranjero

es muy considerable: se trata de 67 empresas fordneas que en el ano

de referencia explicaron el 64% de las ventas agregadas de la actividad

dentro de la cupula. La insercién del gran capital transnacional en el

espacio manufacturero se da en ramas relevantes y/o estratégicas del

entramado fabril y que, en muchos casos, exhibieron un dinamismo

destacado en distintos tramos del ciclo kirchnerista: automotriz, proce-

samiento de materias primas agropecuarias (incluyendo varios rubros
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Cuadro 4. Argentina. Cantidad de empresas privadas nacionales en la capula empresaria

local*, peso de las mismas en las distintas actividades economicas y distribucion

sectorial de las ventas de las empresas privadas nacionales, 2015 (en valores absolutos

y porcentajes)
Actividad Empresas | Peso en las | Distribucion Principales empresas™**
principal ventas de la | sectorial de
actividad las ventas

Industria 28 30,8 52,2 Aceitera General Deheza, Asociacion de
Coops. Argentinas, Arcor, Vicentin, Molinos
Rio de Ila Plata, Siderar, Newsan,
Mastellone, Sancor, Siderca, Aluar, Mirgor,
latec, Electronic System, BGH, Ledesma,
Molinos Cariuelas, Roemmers, Agea, Siat

Servicios 18 31,56 234 Osde, Galeno, Clisa, Pampa Energia,
Unién Personal, Rafael Albanesi, Soc.
ltaliana de Benef., Casino Buenos Aires,
Pecom Servicios de Energia

Comercio 10 334 19,7 Coto, Importadora y  Exportadora
Patagonia, Garbarino, Drogueria del Sud,
Farmacity, Fravega, Megatone, Maycar,
Agric. Federados Arg., Carsa

Petréleo 2 3.1 1,6 Pluspetrol, Tecpetrol

Mineria 0 0,0 0,0 ---

Construccion 5 83,9 3.1 Techint, lecsa, Benito Roggio, José
Cartellone, Electroingenieria

Total 63 27,6 100,0 ---

* Se trata de las 200 empresas més grandes del pais de acuerdo a sus respectivas ventas
anuales (no se incluyen firmas del sector financiero y el agropecuario, salvo las abocadas
ala comercializacién de granos).

** Las empresas se ordenan de modo decreciente en funcién del monto de sus ventas en
2018. Las firmas resaltadas pertenecen a grupos econémicos.

Fuente: elaboracién propia en base a informacion de balances empresarios y revistas Mercado
y Prensa Econdémica.

alimenticios), industrias refinadoras, quimica y petroquimica, electrd-
nica de consumo, algunos nichos de la industria sidertrgica, cemento,
celulosa y papel, elaboraciéon de cigarrillos y maquinaria agricola. En or-
den de importancia dentro de la industria, el segundo lugar lo ocupan
las empresas privadas nacionales (la participacion de las asociaciones
en la actividad es marginal). En este caso, en 2015 aportaron al panel 28
empresas que pertenecen en su mayoria a grupos econdémicos locales y
dieron cuenta de casi el 31% de la facturacién sectorial. En esta fraccidn,
la insercion fabril se vincula con distintos renglones agroindustriales vy,

en menor medida, con la fabricacién de algunos insumos intermedios
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de uso difundido (principalmente acero y aluminio), medicamentos y
productos electrénicos2P.

En el campo de los servicios se concluye que las tres tipologias tienen
una participacion relativamente similar en la facturacién agregada de la ac-
tividad (en torno de un tercio cada una). La insercién del capital extranjero
se ordena, en buena medida, en base a firmas abocadas a la prestacion del
servicio telefénico celular y fijo, la medicina privada y grandes proveedoras
de la industria petrolera. En las privadas nacionales hay varias del rubro de
la medicina prepaga, pero también de la recoleccién y el tratamiento de re-
siduos, diferentes segmentos energéticos, juegos de azar y negocios inmobi-
liarios. Finalmente, las asociaciones son casi todas prestatarias de servicios
publicos y una de television por cable y actividades conexas.

Dentro del panel de las 200 firmas lideres del pais, el comercio es otra
de las ramas con un marcado predominio extranjero. En 2015 las empre-
sas fordneas (17 de 31) explicaron cerca del 60% de la facturacién sectorial,
centralmente a instancias de grandes cadenas de supermercados e impor-
tantes fraders de granos. Las compaiifas privadas nacionales (10) dieron
cuenta de algo mas del 33% de las ventas de la actividad, sobre todo a partir
de algunos hipermercados y varias firmas de venta de electrodomésticos.

De la informacidn sistematizada en los Cuadros 3 a 5 se desprende
adicionalmente que en la produccién hidrocarburifera el liderazgo es
ejercido por las asociaciones: siempre en 2015, alrededor del 62% de las
ventas sectoriales fueron generadas por (4) empresas de esta tipologia,
donde la influencia de YPF y, en menor grado, de Pan American Energy
es determinante. Por su parte, las companias transnacionales generaron
casi el 20% de la facturacién de la actividad (la gravitacion de las privadas

nacionales es infima).

20. La mayoria de las companias locales promovidas por el régimen fueguino funcionan
bajo licencias extranjeras (algunas tienen ademds lineas de productos propias) y pagan
regalias por la fabricacién. Las grandes marcas internacionales suelen proveer la tecnologia
y los insumos y controlan que los procesos se realicen de acuerdo a sus protocolos, todo
lo cual les confiere un poder decisivo en lo atinente a la apropiacion de la renta generada.
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Cuadro S. Argentina. Cantidad de asociaciones en la cipula empresaria local*, peso
de las mismas en las distintas actividades econdmicas y distribucion sectorial de las

ventas de las asociaciones, 2015 (en valores absolutos y porcentajes)

Actividad Empresas | Peso en las | Distribucion Principales empresas**
principal ventas de la | sectorial de
actividad las ventas
Industria 5 5,2 13,5 Axion Energy, Bagley, Refinor, Profertil,
Mega
Servicios 8 26,7 30,6 Telecom Argentina, Telecom Personal,
Cablevision, Aeropuertos Argentina 2000,
Gas Argentino, Transportadora de Gas del
Sur, Edesur, Edenor
Comercio 3 6,8 6,1 Mercado Libre, Drogueria Suizo Argentina,
Drogueria Monroe Americana
Petréleo 4 61,6 497 YPF, Pan American Energy, Evangelista,
Comp. de Hidrocarburo No Convencional
Mineria 0 0,0 0,0 -
Construccion 0 0,0 0,0 -
Total 20 17,8 100,0 -

* Se trata de las 200 empresas mds grandes del pais de acuerdo a sus respectivas ventas
anuales (no se incluyen firmas del sector financiero y el agropecuario, salvo las abocadas
ala comercializacién de granos).

** Las empresas se ordenan de modo decreciente en funcién del monto de sus ventas en 20135.
Fuente: elaboracién propia en base a informacion de balances empresarios y revistas Mercado
y Prensa Econdmica.

Finalmente, cabe consignar que en el caso de la mineria la totalidad de las
ventas procede de cuatro mega-emprendimientos controlados por transna-
cionales, mientras que en la construccién la mayor ponderacion les corres-
ponde a cinco empresas privadas nacionales, todas las cuales forman parte
de grupos econémicos, que dieron cuenta del 83,9% de la facturaciéon del
rubro (el resto lo generd una constructora de origen extranjero).

Como complemento de estos andlisis, vale adentrarse brevemente en
el estudio de la composicion sectorial de las ventas de las distintas tipolo-
gias empresarias. Ello, con la finalidad de detectar sobre qué actividades
tiende a pivotear la acumulacion del capital en el medio doméstico de las
diferentes fracciones del poder econdémico.

En este sentido, los datos aportados por el Cuadro 3 permiten
afirmar que en 2015 el grueso de la facturacion del capital extranjero
que forma parte de la ctpula (58,2%) provino de la industria. Como
se menciono, se trata de ramas con un peso importante en la estructura
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manufacturera argentina, muchas de las cuales resultan “criticas” dada
suincidencia en materia intra e inter-industrial y/o que en distintos mo-
mentos de los gobiernos kirchneristas se expandieron apuntaladas por
diversos factores internos y/o externos. La segunda actividad relevante
en la operatoria del gran capital fordneo es la comercial (19% de las ven-
tas de la tipologia), la tercera es la prestacién de servicios (15,2%) y la
cuarta la produccién petrolera (5,2%).

Enlo que atane ala acumulacién del capital de las empresas privadas
nacionales, se resalta la importancia que asume la industria: en 2015 esta
actividad dio cuenta del 52,2% de las ventas totales de la tipologia; como
se dijo, principalmente a favor de firmas que se integran a conglomera-
dos empresarios y que usufructiian ventajas comparativas estaticas y/o
“institucionales de privilegio” (Cuadro 4). Por su injerencia relativa en la
facturacion (23,4%), el segundo lugar lo ocupa la prestacion de servicios,
seguido de la actividad comercial (19,7%). Por otro lado, es interesante
reparar en que el gran capital nacional es mayoritario en la construccion;
sin embargo, este rubro explica apenas el 3,1% de sus ventas.

Finalmente, las evidencias suministradas por el Cuadro S permiten
verificar que en las asociaciones alrededor de la mitad de la facturacion
total fue generada por empresas petroleras (con el senalado liderazgo de
YPF y Pan American Energy —en 2015 ocuparon, respectivamente, el
puesto 1y 12 del ranking general-), algo menos de un tercio por presta-
tarias de servicios (mayoritariamente companfas emergentes del proceso
privatizador de la década de 1990) y cerca de la séptima parte por firmas
industriales (refinadoras y productoras de alimentos, insumos petroqui-
micos y abonos y fertilizantes).

A modo de sintesis de los desarrollos de esta seccidn, resulta factible afir-
mar que, pese a las diferentes etapas por las que atraveso la elite empresaria
local en tiempos del kirchnerismo, resulta indudable que el predominio ex-
tranjero constituye un dato estructural de peso. No sélo por lo que implica
en términos de pérdida de “decision nacional’, por las presiones que acarrea
sobre el balance de pagos o por la multiplicidad de condicionamientos que

resultan de los marcos regulatorios existentes (sumamente funcionales a la
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operatoria y la expansién del capital transnacional). También porque involu-
cra diversos sesgos que atentan contra la diversificacion y la complejizacion
de la estructura productiva, puesto que se trata de actores que, en procura de
minimizar sus costos absolutos a nivel mundial y/o a partir de la posicién do-
minante que ejercen en el mercado interno en vastos sectores, suelen carecer
de interés real para que ello ocurra. De alli que no resulte casual que en la etapa
histérica analizada la reforzada centralidad del capital extranjero haya tenido
lugar en un escenario de ausencia de cambio estructural en el perfil de espe-
cializacién y de insercion internacional de la Argentina.

La notable extranjerizacion de la economia local acaecida en las ulti-
mas décadas no hace mas que expresar la debilidad manifiesta del capital
nacional. Incapaz de competir en igualdad de condiciones, esta fraccién
del empresariado ha venido resignando porciones importantes de la es-
tructura econdmica y se ha replegado, con pocas excepciones, hacia el
procesamiento de recursos basicos relacionados con la “vieja” (pero su-
mamente actual) insercién del pais en la division mundial del trabajo. A
ellos deberia agregarse un conjunto de grupos empresarios que experi-
mentaron un crecimiento notable durante el kirchnerismo y que antes
ocupaban lugares marginales (o inexistentes) en la dindmica de acumula-
cién agregada y en el interior de los sectores dominantes. Dicha expansion
fue posible merced a la activa participacion de estos actores en muchas
de las “dreas de negocios” que se habilitaron desde el sector publico en
diferentes frentes: obras de infraestructura, energia, medios de comunica-

cion, juegos de azar, regimenes promocionales especificos, etc.

III. Estrategias de acumulacion del poder econdémico: entre la

inversion productiva y la financiarizacién

Una vez identificadas las bases sectoriales en torno de las cuales se estructura
el proceso de acumulacion de los diferentes segmentos que forman parte de la
cupula empresaria de la Argentina, y como complemento de los analisis reali-
zados, corresponde ahora focalizarse en el estudio del destino que los grandes
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capitales le otorgan al excedente generado en sus actividades. Puntualmente,
nos interesa determinar qué proporcion de las utilidades es reinvertida con
miras a ampliar las capacidades productivas y cuanto se destina a inversiones
financieras bajo distintos formatos. En funcién de la informacién basica dis-
ponible, en esta seccion el universo de andlisis es el conformado por las SO0
companias no financieras més grandes del pais (las que forman parte de la
Encuesta Nacional a Grandes Empresas -ENGE- del INDEC).

IIL1. La “reticencia inversora” de las grandes firmas

Una de las caracteristicas centrales de la actual etapa de financiarizacién de
la economia mundial es la relativa disociacién que se observa entre la tasa
de rentabilidad y la de inversién. Dicho fendmeno tiene varias raices y ha
sido catalogado de diversas maneras: “reticencia inversora’, “preferencia por
laliquidez” o “exceso de ahorro”. Una de sus causas mds sefnaladas se asocia
con la concentracién y la centralizacién del capital. En tal sentido, se argu-
menta que las empresas lideres suelen funcionar con capacidad ociosa, de
alli que ante un aumento de la demanda —que en general no se da en forma
abrupta— pueden incrementar sus niveles de produccién y sus beneficios
sin necesidad de invertir grandes sumas de recursos. En linea con lo ante-
rior, se destaca la madurez tecno-productiva de los capitales concentrados,
asi como el control oligopdlico que suelen detentar y ejercer en numerosos
mercados, de lo cual se desprenden tasas de inversion relativamente bajas
para mantener posicionamientos competitivos21.

En el caso argentino, la crisis de la convertibilidad implicé cuatro anos se-
guidos con caida en el nivel de actividad, con lo cual la economia se encontra-
ba con una amplia capacidad ociosa en la mayoria de los sectores productivos.
En dicho escenario, el shock devaluatorio del ano 2002 produjo una contrac-

21. La reducida reinversién de utilidades ha sido problematizada desde diferentes aristas
por varias investigaciones que analizan la dindmica de la acumulacién del capital de las
grandes empresas a escala global (Auvray, Dallery y Rigot, 2016; Chesnais, 1999; Kripp-
ner, 2005; Pérez Artica, 2013) y las especificidades del caso argentino (Azpiazu y Manza-
nelli, 2011; Cassini, 2015; Gaggero, Schorr y Wainer, 2014; Manzanelli, 2016).
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cién pronunciada de los salarios reales (superior al 30%). Junto con el conge-
lamiento de las tarifas de servicios puablicos y el inicio de una fase expansiva
de los términos de intercambio, ese drastico avance del capital sobre el trabajo
propicié una suba significativa en la rentabilidad de las grandes firmas.

Como surge de los datos que suministra el Grafico 4, en ese esce-
nario de recomposicién de los beneficios, la tasa de inversion de las S00
empresas lideres se incremento hasta la irrupcién de la crisis internacional
(pasé de cerca del 16% en 2004 a alrededor del 19% en 2007/08). Poste-
riormente, tras una caida en 2009 y 2010, el indicador volvid a expandirse
en forma casi ininterrumpida hasta 2015, cuando la formacién bruta de
capital llegd a significar cerca del 24% del valor agregado total de la capula.

Grifico 4. Argentina. Variacion del PBI total (eje derecho) y evolucién de la tasa
de inversion (formacién bruta de capital fijo/valor agregado bruto) y la tasa de
rentabilidad (utilidades/valor agregado bruto) de las 500 empresas de mayores
dimensiones (eje izquierdo), 2004-2016 (en porcentajes)
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(1) A partir de 2012 se realizaron cambios metodoldgicos en la ENGE que implicaron un
descenso en el nivel de utilidades al no considerar como parte de las mismas a las rentas
distribuidas. Para hacer compatible la nueva serie con los datos del periodo 2004-2012 se
adicionaron las rentas netas distribuidas por las sociedades.
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(2) Ademas del cambio en el célculo de las utilidades, en la nueva serie también se
modificé la forma de calcular los impuestos. Para mejorar la compatibilidad entre las
series se presenta una estimacion que considera el diferencial de impuestos entre ambas.
Fuente: elaboracién propia en base a informacion del INDEC.

En principio, la trayectoria de la inversién de las grandes firmas parece
estar en sintonia con la evolucion de la economia doméstica, en tanto la
formacion de capital tendié a aumentar en los anos en los que hubo cre-
cimiento. Sin embargo, en linea con el fendmeno de la financiarizacién a
escala global, los mayores volumenes invertidos por estas corporaciones
en general no acompanaron los aumentos que experimento la tasa de ren-
tabilidad. Mds adn, en el periodo analizado los coeficientes de inversion se
ubicaron de modo sistematico en niveles mas reducidos que los méargenes
de ganancia: la brecha entre ambas variables, particularmente intensa has-
ta comienzos del decenio de 2010, sugiere que, con las légicas discrepan-
cias entre sectores de actividad, la “reticencia inversora” fue un fenémeno
bastante difundido al interior de la elite empresaria local.

Ello invita a indagar hacia donde volcé el capital concentrado interno
los abultados excedentes que no tuvieron por funcién ampliar las capaci-
dades productivas o afrontar las amortizaciones por el capital instalado. Al
respecto, la acotada capacidad para absorber esos fondos que caracteriza
al poco desarrollado sistema financiero local, sumada a la recurrente ines-
tabilidad macroeconémica, favorecen a una de las principales formas que
asume la financiarizacién en la economia argentina: la salida de divisas
por multiples vias?2. Por su estrecha vinculacién con la operatoria de los
principales actores del poder econémico (empresas extranjeras y grupos
econdmicos nacionales), cobra especial interés posar la mirada sobre la
trayectoria de la remesa de utilidades y dividendos, asi como de la fuga de
capitales locales al exterior.

22. A ello hay que agregar que en casi toda la etapa estudiada las tasas de interés vigentes en
la plaza doméstica fueron negativas en términos reales.
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III.1.1. La remision de utilidades y la distribucién de dividendos

Como se analizo, pese a lo ocurrido a partir de 2007, el capital extranjero
mantuvo un ostensible predominio econémico, en particular en los sec-
tores que definen la especializacion productiva y la insercion del pais en
la divisién internacional del trabajo (Cuadros 2 y 3). La consolidacién
estructural de las empresas transnacionales durante un tramo importante
del ciclo kirchnerista es explicado por una conjuncién de factores, entre
los que sobresalen la insercion de estas companias en las actividades mas
favorecidas en diferentes momentos por el funcionamiento de la econo-
mia doméstica, la desnacionalizacién de algunas grandes firmas y una
mejor performance de las empresas extranjeras respecto de las nacionales.

De acuerdo a las evidencias disponibles (Gaggero, Schorr y Wainer,
2014), esto tltimo se debié tanto a una cuestion de tamafio (las empresas
extranjeras suelen tener un tamafo medio superior que las nacionales),
como a las diferencias en los respectivos coeficientes de productividad
(valor agregado por ocupado). Esta brecha se debe no sélo a discrepan-
cias de productividad dentro de un mismo sector o rama de actividad,
sino que también responde a la disimil distribucion sectorial de las firmas:
como se vio, las empresas extranjeras tienen una presencia determinante
en sectores dinamicos, por lo general capital-intensivos y con altos regis-
tros en materia de productividad laboral (produccién quimico-petroqui-
mica, automotriz, agroindustria, hidrocarburos, mineria).

A su vez, al analizar los salarios pagados por uno y otro tipo de com-
panias lideres se concluye que las brechas salariales existentes son mucho
menos acentuadas que en el caso de las respectivas productividades del
trabajo. En consecuencia, a pesar de pagar mejores remuneraciones, los
propietarios de las empresas extranjeras que se desenvuelven en el medio
doméstico se apropian de una porcién mayor del excedente o, en otros
términos, la tasa de explotacion de estos segmentos del poder econémico
es superior a la que se manifiesta entre sus pares nacionales. De alli que no
sea casual que, en promedio, las transnacionales suelan internalizar tasas
de ganancia mas holgadas.
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Los niveles de productividad mas altos, la mayor tasa de explotacion
y la apropiacion diferencial de plusvalor que de ello se deriva, asociados a
una superior capacidad financiera, les permitieron a las empresas extran-
jeras mantener su predominio econémico destinando a la inversién pro-
ductiva una parte relativamente reducida del excedente generado.

Como resulta de la informacién volcada en el Gréfico S, una porcién
considerable de los beneficios que no se destinaron a sostener la actividad
productiva fue remitido al exterior, incluso superando proporcionalmente
ala parte reinvertida en casi todos los afios del periodo 2005-201123. Esto
sin contar las transferencias al exterior que suelen realizar estas corpora-
ciones por otras vias como el establecimiento de precios de transferencia
en el manejo del comercio exterior (sobrefacturacién de importaciones o
subfacturacion de exportaciones) y los pagos de regalias y honorarios, alo
cual hay que agregar que una proporcién no menor de los intereses paga-
dos corresponde a deudas intra-firma (sea con la respectiva casa matriz o

con subsidiarias emplazadas en otros espacios nacionales)?4.

23. Como se desarrolla mas adelante, a fines de 2011, en el marco de crecientes complica-
ciones en el sector externo de la economia, el gobierno de Cristina Ferndndez de Kirchner
establecié una serie de restricciones parala compra y la disponibilidad de divisas. Mas tar-
de esas limitaciones se irian relajando, pero recién serian eliminadas por completo bajo el
mandato presidencial de Mauricio Macri a fines de 2015 (Ruay Zeolla, 2018). De acuerdo
al material estadistico provisto por Wainer y Belloni (2018), en el periodo 2003-2011 el
coeficiente de remisién de utilidades por parte del capital extranjero radicado en el pais
promedié el 70%; de alli en mds decliné en forma pronunciada hasta alcanzar menos del
3% en 2018S.

24. Seguin informacién del Banco Central, la deuda comercial y financiera de las filiales con
sus casas matrices o empresas del mismo grupo pasé de representar el 30,7% del total del
stock de deuda externa privada en 2002 al 44,2% en 2015 (31.305 millones de délares).
Asimismo, las remesas al exterior en concepto de pago de regalias y honorarios profesiona-
les pasaron de 960 millones de délares en 2002 a 4.973 millones en 2015, de los cuales una
parte significativa corresponde a erogaciones realizadas por capitales extranjeros (Schorry
Wainer, 2017). Sobre la subfacturacién de exportaciones y la sobrefacturacién de impor-
taciones, véase Arelovich (2011), Cassini, Garcfa Zanotti y Schorr (2018) y Grondona
(2014). Para una perspectiva méas amplia de estas problemiticas se remite a Aguiar de
Medeiros y Trebat (2018).
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Griéfico 5. Argentina. Evolucién del ingreso primario de la inversion extranjera
directa, 2005-2016 (en millones de délares)
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Fuente: elaboracion propia en base a informacion del BCRA.

De los datos presentados se desprende adicionalmente que el nivel supe-
rior de las utilidades y los dividendos distribuidos respecto a la reinver-
sidn alcanzo6 su méxima expresion tras el estallido de la crisis mundial en
2008: en esa coyuntura las casas matrices afincadas en Estados Unidos y
Europa demandaron una mayor cantidad de recursos de sus filiales en el
resto del mundo.

Asimismo, a partir de 2012, en buena medida a raiz de los con-
troles cambiarios que se establecieron para hacer frente al cuadro de
restriccion externa, se aprecia un declive en la remesa de beneficios y
un aumento en la reinversién. Si bien mas adelante se retoman estas
cuestiones, cabe aqui senalar que el hecho de que las corporaciones
foraneas no hayan podido remitir utilidades no significa necesaria-

mente que esos flujos se hayan transformado en formacién de capital
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dentro del pais. Ello, por cuanto la reinversion de utilidades es calcu-
lada de manera residual al considerar la diferencia entre las utilidades
devengadas y la distribuidas, por lo cual una parte de esa inversion
puede haber tenido destinos diversos como, por caso, la adquisicion
de titulos nominados en moneda extranjera (el llamado “contado con
liqui”), el mercado paralelo de divisas o la realizaciéon de inversiones

financieras en la plaza doméstica2°.
II1.1.2. La fuga de capitales locales al exterior

El despliegue de légicas de acumulacién basadas en una considerable
financiarizacién (y dolarizacién) de los excedentes no es exclusiva de
las empresas extranjeras con operatoria en el pais. Las grandes firmas
y grupos nacionales han sido protagonistas centrales de un problema
endémico de la economia argentina desde mediados de la década de
1970: la fuga de capitales locales al exterior. Un repaso por las eviden-
cias provistas por el Grafico 6 permite concluir que a pesar de las modi-
ficaciones acaecidas en la dindmica del régimen de acumulacién luego
del abandono de la convertibilidad, la formacion de activos externos
por parte del sector privado sigui6 siendo muy dindmica, especialmente
a partir de 2007.

25. A esto debe agregdrsele una menor remision en el sector petrolero a raiz de la reestatiza-
cién parcial de YPFE. En efecto, la renacionalizacion del 51% de las acciones de YPF en ma-
nos de Repsol (mayo de 2012) implicé una mayor reinversién y una menor distribucién
de dividendos entre los accionistas de la empresa mas grande del pais. De acuerdo a las
estimaciones del Banco Central, el sector petrolero fue el que més utilidades y dividendos
remitié bajo el kirchnerismo, pero descendio significativamente con la renacionalizacion:
en 2014 la participacion del sector petrolero en la remision total de utilidades fue del 12%
(en 2012 fue del 18% y en afos anteriores llegé a significar mas del 30%).
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Grifico 6. Argentina. Evolucion de la fuga de capitales locales al exterior*, 2002-2017
(en millones de délares)
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*La fuga de capitales fue calculada a partir de la formacion de activos externos descontada
la variacién en los saldos de los depésitos en moneda extranjera.
Fuente: elaboracién propia en base a informacion del BCRA.

En relaciéon con esta cuestion, cabe destacar que bajo el esquema conver-
tible la fuga fue realizada mayormente por el gran empresariado y estuvo
asociada al despliegue de diferentes estrategias de “valorizacién financie-
ra” del capital y de elusién o evasién impositiva, asi como a la salida al
exterior de buena parte de los recursos generados por la venta de muchas
empresas y grupos nacionales al capital extranjero. Durante los gobier-
nos kirchneristas, si bien algunos de estos elementos también estuvieron
presentes (como las practicas elusivas o evasivas y la remesa de recursos
generados por la desnacionalizacién de algunas companias oligopdlicas),
lo que parece haber primado es el envio al exterior de las abultadas ganan-
cias corrientes internalizadas por esta fraccion del poder econdémico en el
marco del mencionado escenario de “reticencia inversora” por parte del
capital concentrado interno.

153




Sibien la desconfianza en la moneda nacional y la opcién por el aho-
rro en moneda extranjera se volvié un fendmeno difundido en el mundo
empresarial y en amplias capas de los sectores medios y altos de la Argen-
tina, los propietarios de los grupos econdémicos tuvieron un rol destacado
en la formacién de activos externos. La informacioén al respecto es escasa
y fragmentaria, pero permite afirmar que los grandes empresarios locales
explican una proporcién considerable de la fuga de capitales que se dio en
2008 y 2011, anos con niveles récord. En cuanto a este ultimo episodio,
con los datos sistematizados por Zaiat (2012) se puede comprobar que
en el listado de los principales compradores de divisas para atesoramiento
(personas fisicas) figuran directivos de varios conglomerados empresa-
rios y grandes compaiiias que, por diversos motivos, se expandieron fuer-
temente tras la “salida devaluatoria” de la convertibilidad: Bagé, Fravega,
IRSA, Ledesma, Macro, Olmedo, Pampa Holding y Petersen, entre otros.
A su vez, cuando la indagacion se posa sobre el universo de personas juri-
dicas se constata la existencia de firmas pertenecientes a holdings relevan-
tes como, por caso, Arcor, BGH, Eurnekidn, La Nacién, Madanes, Roem-
mers, Techint y Urquia26/ 27,

En definitiva, de lo analizado en este apartado y el anterior se con-
cluye que, con independencia del origen del capital, las grandes empresas
que lideran el proceso econdémico en la Argentina desplegaron durante
el kirchnerismo estrategias de acumulacion signadas por una importante

“reticencia inversora”, con su correlato en una fuerte remisién del exce-

26. A raiz de las filtraciones de los denominados “Panama Papers” fue posible establecer
que muchos de estos grupos econdémicos locales (y varios més) son propietarios de una
vasta red de sociedades offshore a través de las cuales se canaliza buena parte de los recursos

fugados del pais (O 'Donnell y Lukin, 2017).

27. Como se visualiza en el Grafico 6, tras el récord de fuga registrado en 2011, la aplica-
cién de los controles cambiarios produjo una declinacién significativa en la misma. Con
la gestiéon de Cambiemos, una vez eliminados los controles cambiarios, la fuga vuelve a
crecer a punto tal que en 2017 comprometi6 cerca de 25.000 millones de ddlares. Esto
se da en el contexto de un crecimiento aceleradisimo del endeudamiento externo y de un
esquema econémico en el que los negocios financieros ocupan un lugar protagénico (Ba-
sualdo, 2017; Cantamutto, Costantino y Schorr, 2018; Rua y Zeolla, 2018).
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dente allende las fronteras nacionales, sobre todo hasta 2011. Como se
planted, para una economia con un sistema financiero reducido y poco
desarrollado, alo que se suma una persistente inflacién y una rica historia
en crisis ciclicas que acarrean la pérdida de valor de la moneda local, el
caracter concreto que asume la financiarizacién pasa centralmente por la
dolarizacién y la fuga de los excedentes.

Ahora bien, las variables consideradas hasta aqui (inversién, renta-
bilidad, destino de las utilidades de las companias transnacionales y fuga
de capitales locales al exterior) muestran una trayectoria particular entre
2012 y 2015, la cual podria ser interpretada como una reversion de la 16-
gica “financiera” que parece haber dominado el periodo previo en lo que
refiere al destino del plusvalor apropiado. Para poder evaluar si, como apa-
renta, las grandes firmas del medio local relegaron la “reticencia” a favor
de una “vocacién inversora’, en lo que sigue se analiza la naturaleza de los
factores que pudieron haber incidido en dicha transformacion.

II1.2. ;Una vocacion inversora de las grandes empresas en el ocaso del
kirchnerismo?

El hecho de que el incremento de la rentabilidad no haya sido acompana-
do en una medida similar por la formacién de capital no resulta extrano
si se considera el comportamiento que ha tenido en las dltimas décadas
el gran capital en la Argentina, asi como las tendencias que se han venido
manifestando a nivel regional (Torija Zane y Gottschalk, 2018) y a escala
global (Pérez Artica, 2013). Lo llamativo es lo que ocurrié entre 2012 y
20185, cuando la considerable brecha entre ambas variables se estrech6 de
modo marcado (Gréfico 4). Ello determiné que entre esos afios aumen-
tara significativamente la relacién entre la inversion bruta y las utilidades
obtenidas en conjunto por las 500 firmas de mayores dimensiones del
pais (Grafico 7). En ese marco, pareciera darse una suerte de paradoja:
los oligopolios lideres invirtieron mas cuanto menos ganancias tuvieron,
en una fase que ademds coincidié con el momento de menor crecimiento
econdmico bajo el kirchnerismo (0,4% promedio anual en 2012-2015).
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Grifico 7. Argentina. Evolucion del peso de la inversion sobre las utilidades en las
500 empresas de mayores dimensiones, 2004-2016 (en porcentajes)
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(1) A partir de 2012 se realizaron cambios metodoldgicos enla ENGE que implicaron
un descenso en el nivel de utilidades al no considerar como parte de las mismas a las
rentas distribuidas. Para hacer compatible la nueva serie con los datos del periodo
2004-2012 se adicionaron las rentas netas distribuidas por las sociedades.

(2) Ademais del cambio en el cilculo de las utilidades, en la nueva serie también se
modificé la forma de calcular los impuestos. Para mejorar la compatibilidad entre las
series se presenta una estimacion que considera el diferencial de impuestos entre ambas.
Fuente: elaboracién propia en base a informacion del INDEC.

Para explicar esta peculiaridad es necesario tener en cuenta dos factores. El
primero se relaciona con el sefialado establecimiento de restricciones cam-
biarias desde fines de 2011 ante el deterioro de los indicadores del sector
externo del pais. El segundo remite al “regreso” parcial del Estado a la activi-
dad productiva a instancias de la reestatizacién de la mayoria accionaria de
YPF y sus empresas controladas o vinculadas por lazos societarios.
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Sin duda, las medidas de regulacién de la venta de divisas para ateso-
ramiento asumen especial importancia a la hora de dar cuenta del fuerte
descenso de la salida de divisas por diferentes canales. A finales de 2011
se implementaron diversos controles cambiarios (a los que desde distintos
sectores se rotulé como “cepo cambiario”). Por este dispositivo se restringié
la adquisicion de divisas sin fines especificos, debiendo para ello los intere-
sados solicitar una autorizacién de la autoridad fiscal (AFIP)28, La relaja-
cién parcial de estos controles en 2014 es lo que explica el incremento de la
fuga de capitales en dicho ano y 2015, aunque se mantuvo en niveles rela-
tivamente bajos comparados con la situacién previa al “cepo” (Gréfico 6).

Si bien siguieron existiendo carriles informales para fugar capitales
durante su vigencia (ddlar blue, “délar bolsa”, “contado con liqui”, precios
de transferencia en operaciones comerciales), los controles cambiarios
favorecieron parcialmente el incremento de algunas inversiones, aunque
muchas de ellas desvinculadas de las actividades principales de las firmas
(por ejemplo, la compra de inmuebles)2°. En la mayor parte de los casos
dichas inversiones mantuvieron una légica financiera, a la espera de que
se reabriesen los canales tradicionales de fuga.

Ante las restricciones en el sector externo también se encararon ne-
gociaciones con un numero amplio de companias transnacionales para
que postergaran la remision de utilidades, al tiempo que se establecieron
algunos cambios normativos que afectaron parcialmente la distribucién
de dividendos. Entre ellos se encuentra la imposicién de nuevos requisi-

tos de solvencia del Banco Central a las entidades financieras para poder

28. A fines de octubre de 2011 se implemento una autorizacion especial ante la AFIP para
todos aquellos individuos que querian adquirir divisas sin una finalidad productiva espe-
cifica, control que se amplié en febrero de 2012 cuando se implementaron regulaciones
para la compra de délares por parte de empresas para todo tipo de operaciones, las cuales
debian contar con el aval del Banco Central. A mediados de dicho afio directamente se
eliminé la opcién ahorro del formulario de AFIP, quedando inhabilitada la compra de
dolares para este fin en el mercado oficial (Ruay Zeolla, 2018).

29. En este punto cabe resaltar que los controles cambiarios tenian como finalidad exclu-
yente la de evitar una mayor salida de divisas, pero sin imponer condicionalidades al des-
tino de las utilidades de las grandes empresas.
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distribuir utilidades, una nueva ley de mercado de capitales aprobada a
fines de 2012 y la sancién de la Ley 26.893 en 2013, que modificé el im-
puesto a las ganancias e incluyé en el pago de dicho tributo a la distribu-
cién de dividendos y utilidades de las empresas, lo mismo que a las tran-
sacciones de acciones, bonos y otros valores (antes exentas)3Y. Todo ello
coincide con una reversion en la relacidn entre remision y reinversion de
utilidades, siendo que esta tltima superd ampliamente a la primera entre
2012y 2015 luego de varios afios en los que habia ocurrido exactamente
lo contrario (Gréfico S).

Pero estos cambios en el comportamiento inversor de las grandes
empresas no se explican sélo por las mayores regulaciones cambiarias,
sino también por una transformacién de envergadura a partir de la reesta-
tizacion parcial de YPFE. La expropiacion del 51% del paquete accionario
de dicha firma en manos de la espanola Repsol se produjo luego de un
paulatino pero constante deterioro de su capacidad productiva (y del sec-
tor hidrocarburifero en su conjunto), que terminé transformando al pais
en un importador neto de hidrocarburos.

El control estatal de YPF implicé una redefinicién en la estrategia
empresaria, la cual involucré una reducciéon muy significativa en la distri-
bucién de dividendos y, por el contrario, un incremento considerable en la
reinversion de utilidades. Ello fue determinante para detener la caida de la
produccion de petréleo y gas. En efecto, a pesar de que durante el segun-
do gobierno de Cristina Ferndndez de Kirchner se implementaron accio-
nes adicionales para revertir el deterioro de la produccién hidrocarburifera
como el “Plan Gas” y el establecimiento de precios sostén en un contexto
de caida de precios a nivel mundial, la estabilizacién y posterior recupera-
cién de la produccioén sectorial (especialmente en gas) se debié fundamen-
talmente al accionar de YPF, dado que la mayor parte de las petroleras del
sector privado siguié reduciendo su produccién (Schorr y otros, 2015).

30. Si bien estas regulaciones fueron novedosas, entraban en friccién con normas que se
orientaban en un sentido contrario, como la Ley 21.382 de Inversiones Extranjeras y la
Ley 21.526 de Entidades Financieras, asi como los numerosos Tratados Bilaterales de In-
version vigentes.
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Para tener una idea de lo que implicé el nuevo formato de YPF sobre
la trayectoria inversora de las S00 empresas mds grandes del pais, cabe
recuperar algunas conclusiones del estudio de Manzanelli (2018). Alli se
destaca que si no se considerase a las compaiias hidrocarburiferas, la tasa
de inversion del conjunto del panel se hubiese mantenido estable entre
2012y 201S. En ese mismo trabajo se sostiene que, en base alo consigna-
do en los balances de la petrolera, YPF llegé a representar el 25% del total
invertido por la elite empresaria en 201531,

En suma, se puede afirmar el aumento en la reinversion de utilidades
registrado en el periodo 2012-2015 no se debid a una alteraciéon de fon-
do en el comportamiento de las grandes empresas privadas en la Argen-
tina. Las mismas se encuentran dominadas mayormente por una légica
financiera en tanto se jerarquiza la fuga de capitales y la distribucion de
dividendos antes que la reinversion de las ganancias con el propdsito de
ampliar las capacidades productivas domésticas. Este fendmeno esta re-
lacionado con la posicién marginal que ocupa el pais en las denominadas
cadenas globales de valor mds alld de los sectores que cuentan con venta-
jas comparativas, los altos grados de oligopolizacién anteriormente sefia-
lados, la relativa estrechez del mercado interno y la histérica fragilidad del
sector externo, que ha derivado en crisis recurrentes del balance de pagos.

II1.3. La importancia de la financiarizacién en una economia periférica y
dependiente

Laimportancia de la financiarizacién de las grandes empresas no financie-
ras en la Argentina no se agota en la fuga de capitales, la remision de utili-

dades y dividendos y otros mecanismos de salida de recursos al exterior.

31. En la investigacién mencionada se computan las inversiones realizadas por YPF en pro-
piedades, plantas y equipos. A partir de la evolucién de esta variable, se identifican dos
etapas distintas previas al periodo 2012-201S. La primera se da entre 2001 y 2007, cuando
el peso de YPF sobre la inversion del total de la cupula pasé del 9,2% al 17,5%; y un se-
gundo momento de retraccién en su incidencia (2007-2011), que coincide con el ingreso
del grupo Petersen como accionista minoritario en un intento de “argentinizacién” de la
compania y la adopcién de una politica que priorizé el reparto de dividendos.
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En las estrategias de acumulacién desplegadas también suelen jugar un
papel relevante los niveles de endeudamiento y las inversiones de cardcter
estrictamente financiero. Si bien la informacién disponible para evaluar
estas cuestiones es escasa, los datos que brinda la ENGE del INDEC per-
miten acceder a una vision panoramica del conjunto de la elite empresaria
local para el periodo 2012-2016 (Cuadro 6).

Cuadro 6. Argentina. Evolucion de algunos indicadores financieros correspondientes
alas 500 empresas de mayores dimensiones, 2012-2016 (en porcentajes)

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Activos financieros/Activo total 427 | 42,8 41,8 429 43,0
Endeudamiento del activo (pasivo/activo) 56,9 | 57,1 57,0 59,5 | 57,5
Endeudamiento patrimonial (deuda/capital propio) 132,11 133,0 | 132,8 | 146,9 | 135,2
Apalancamiento (activo/patrimonio neto) 232,1| 233,0 | 232,8 | 246,9 | 235,2
Autofinanciacién (ahorro neto/inversion) 648 | 62,1 57,0 69,8 | 552

Fuente: elaboracién propia en base a informacion del INDEC.

De las evidencias correspondientes a la totalidad del panel de las 500 fir-
mas lideres se desprenden las siguientes comprobaciones:

« el peso de los activos financieros es considerable toda vez que
en términos agregados representan alrededor del 45% del activo
total;

« se trata de grandes empresas con una manifiesta propension al
endeudamiento, lo que se refleja, por ejemplo, en el nivel que
asume el “endeudamiento del activo” (en todos los afios las
acreencias orillaron el 60% del activo), en la elevada relacién que
se establece entre las deudas y el capital propio, y en la vigencia
de un alto coeficiente de apalancamiento; y

« pesealarecurrencia al endeudamiento, en promedio las compa-
fifas de la cipula poseen importantes grados de autofinanciacién
(entre el 55% y el 70% de la formacién bruta de capital se cubre

con ahorro propio, sin recurrir a financiamiento de terceros).
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En relacién con el primer indicador (activos financieros/activo total),
es conocida y ha sido ampliamente documentada la preferencia que las
grandes corporaciones le conceden a la tenencia de activos liquidos. Se
trata de un fenémeno mundial, propio de la fase actual del modo de
produccién capitalista, en la cual los capitales mas concentrados tien-
den a destinar fondos propios o procedentes del endeudamiento para
invertir en activos liquidos. Esto, en la busqueda de obtener ganancias
abultadas en cortos periodos de tiempo y asumiendo bajos niveles de
riesgo para viabilizar ingentes y rapidas distribuciones de dividendos
entre los accionistas32.

En el caso especifico de la Argentina, las firmas lideres suelen invertir
en instrumentos financieros como bonos de la deuda publica, letras del
Tesoro y del Banco Central, acciones, productos derivados, fondos de in-
version, depdsitos a plazo, etc.

Sobre estos temas, vale apuntar que entre los anos analizados las par-
ticipaciones de capital y en fondos de inversion explicaron entre el 13% y
el 16% del total de activos financieros del conjunto de la elite empresaria.
Por su parte, la ponderacién de los titulos de deuda se fue incrementan-
do hasta llegar a representar el 9% en 2016. En gran medida, todo ello
se asocia con los controles cambiarios aplicados a fines de 2011 y la im-
posibilidad de adquirir legalmente divisas con fines de atesoramiento: en
ese escenario las grandes firmas encontraron en los titulos nominados en
moneda extranjera una alternativa de dolarizacion del excedente33.

Las trayectorias mencionadas no impidieron que la tenencia de dine-
ro legal y los depdsitos se mantuvieran en niveles elevados, promediando
el 15% de los activos financieros totales. Con la informacién que publica
la ENGE resulta imposible discernir qué porcentaje le corresponde a te-
nencia de dinero y cudl a los depésitos, ni tampoco saber dénde estan

32. Los activos liquidos poseen una rotacion acelerada en la cartera, por lo tanto, demandan
financiamiento en forma permanente y compiten por el mismo con la inversién productiva.

33. Este accionar se ha profundizado luego de la eliminacién de los controles cambiarios
a fines de 2015 en el marco de la aceleradisima colocaciéon de deuda que ha propiciado el
gobierno de Cambiemos.
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radicados estos ultimos. Lo que es claro es que en ambos casos se trata de
activos altamente liquidos.

Lo llamativo es que, por fuera de las habituales necesidades operati-
vas de cash flow, este tipo de inversiones suele tener bajos o nulos rendi-
mientos34. Mas alld de que muchos de los instrumentos antes menciona-
dos se encuentran dolarizados, la compra de divisas para atesoramiento
resulta un comportamiento difundido dentro de la elite empresaria de la
Argentina y es lo que explica buena parte de la fuga de capitales locales al
exterior. Se trata de un reaseguro frente ala posibilidad de desvalorizacion
de la moneda local, proceso que se ha venido profundizando desde me-
diados del decenio de 1970 hasta el presente.

Ciertamente, una parte de las inversiones aludidas, sobre todo aque-
llas dolarizadas, no siempre implican la bisqueda de una mayor y mas ra-
pida rentabilidad frente a las inversiones productivas, en especial tras el
fin de la convertibilidad, sino que representan un “costo” que asumen las
companias lideres para garantizarse cierta previsibilidad y seguridad en
un contexto inestable (sea por la recurrente volatilidad macroeconémica
del pafs o por las propias oscilaciones del mercado global). A favor del
liderazgo oligopodlico que estas firmas suelen ejercer en los mercados en
los que operan, es habitual que ese “costo” sea trasladado a los precios de
los bienes que elaboran y/o de los servicios que prestan.

Ahora bien, por lejos el mayor activo financiero de las grandes em-
presas no financieras del medio local corresponde a los préstamos otorga-
dos, que representaron entre el 61% y el 65% del total entre 2012 y 2016.
Si bien una proporcion de éstos puede corresponder al otorgamiento de
créditos a clientes y proveedores, este tipo de préstamos casi nunca expli-
ca la totalidad de los mismos.

En este sentido, el notable peso que tienen los préstamos sobre
el total de los activos financieros se comprende mejor cuando se ana-
liza lo ocurrido con su reverso, es decir, con los pasivos de las grandes

34. Por supuesto que las divisas depositadas en cuentas bancarias, generalmente en el ex-
tranjero, rinden un interés, pero por lo general esos rendimientos son muy inferiores a los
que se podrian obtener con otro tipo de herramientas.
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companias. Como se sefial6, el endeudamiento de las mismas es signifi-
cativo. En principio, esto podria estar indicando un alto nivel de endeu-
damiento para la formacién de capital; sin embargo, semejante nivel de
endeudamiento no se corresponde con la “reticencia inversora” que ca-
racteriza a este nucleo del establishment econémico doméstico, mixime
si se consideran los relativamente altos grados de autofinanciaciéon que
surgen de los balances contables.

En otras etapas histéricas (1977-1982 y 1991-2001) buena parte
del endeudamiento de las empresas lideres tuvo por finalidad distintos
tipos de actividades de acarreo (carry trade). Al respecto, en el periodo
analizado (2003-2015) el diferencial de tasas no fue positivo o, al menos,
no en una magnitud que justificara la valorizacién financiera por sobre la
inversién productiva, dado que los rendimientos financieros tendieron a
ser inferiores que la tasa de ganancia.

Sin embargo, hay un elemento que no solo continué sino que se pro-
fundiz6 en esos anos y que tiene que ver con filiales locales de corporacio-
nes extranjeras y de algunos grupos econémicos nacionales que otorgan
“préstamos” o toman deuda con firmas relacionadas emplazadas en otros
paises, lo cual suele ser utilizado para transferir ganancias pagando meno-
res impuestos y/o para eludir limitaciones regulatorias. Justamente, una
de las maneras mds utilizadas para pagar menos impuestos tanto por parte
de empresas trasnacionales como locales es mediante la triangulacién con
firmas propias radicadas en los llamados “paraisos fiscales” (Rua, 2014;
Zucman, 2015).

La informacién sobre este tipo de transacciones suele ser escasa
dado el secretismo con el que operan los “paraisos fiscales” y la limita-
da accesibilidad que existe en la Argentina a los estados contables de las
grandes firmas. Solo a titulo ilustrativo se pueden traer a colacién los ca-
sos de la petrolera YPF, que bajo la gestion de Repsol remitié a los Paises
Bajos una cifra cercana a los 30 millones de délares en concepto de pago
de intereses a filiales del mismo holding, y de las traders cerealeras Dre-
yfus (circa 30 millones al Reino Unido y los Paises Bajos) y Cargill (mas

de 20 millones). Por otro lado, la firma agricola Cresud —perteneciente al
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holding IRSA, con presencia destacada también en la actividad comercial,
la bancaria y la turistica— cre6 en 2012 un fondo comun de inversién en
las Islas Bermudas con activos por mds de SO0 millones de délares3.
Sibien no hay datos oficiales sobre el destino de las inversiones direc-
tas que salen del pais hacia otros destinos, el Banco Central de la Republi-
ca Argentina lleva un registro del stock de inversiones extranjeras directas
en la Argentina39. Si se toman los paises considerados como “paraisos fis-
cales” con un criterio inclusivo3”, los mismos representaron entre el 24%
y el 28% de la posicion pasiva bruta de IED en la Argentina entre 2005 y

35. Seguin surge de la investigacion de Cassini, Garcia Zanotti y Schorr (2018), Cargill y
Dreyfus poseen la particularidad de haber incrementado entre 2003 y 2015 la incidencia
de ciertos rubros ligados a activos liquidos. En ambas firmas el peso relativo de los créditos
corrientes aumento en forma considerable. Esta variable incluye en su mayoria a los prés-
tamos otorgados a partes relacionadas, de los cuales se destacan los créditos por ventas y
los financieros.

36. La posicion pasiva bruta de IED en Argentina relevada por el BCRA desde 2004 incluye
tanto las participaciones de capital como los instrumentos de deuda en délares corrientes.

37. En diciembre de 2017 la Unién Europea elaboré un “listado negro” de “paraisos fis-
cales” que incluia 17 jurisdicciones: Samoa Americana, Bahrein, Barbados, Republica de
Corea, Emiratos Arabes Unidos, Granada, Guam, Macao, Islas Marshall, Mongolia, Nami-
bia, Palau, Panam4, Santa Lucia, Samoa, Trinidad y Tobago y Ttnez. Asimismo, ubicé a
otras 47 jurisdicciones en un “listado gris”, entre las cuales se encontraban Bermudas, Islas
Caimadn, Curazao, Hong Kong, Liechtenstein, Suiza y Uruguay, en tanto la evaluacién de
otras 9 jurisdicciones fue postergada (la mayorfa de ellas terminé siendo incorporada a al-
gunas de las dos listas al afio siguiente, entre ellas, Bahamas y las Islas Virgenes Britanicas).
Por su parte, el “Financial Secrecy Index” de 2018 elaborado por la organizacién Tax Jus-
tice Network incluye entre los 20 “paraisos” mds importantes del mundo a: Suiza, EE.UU,,
Islas Caimdn, Hong Kong, Singapur, Luxemburgo, Alemania, Taiwdn, Emiratos Arabes
Unidos, Guesmey, Libano, Panamd, Japén, Paises Bajos, Tailandia, Islas Virgenes Britani-
cas, Bahrein, Jersey, Bahamas y Malta. Para la seleccion de paises realizada para este trabajo
se tomo como base estos listados pero siguiendo dos criterios restrictivos: por unlado, que
la IED proveniente de dichas jurisdicciones tuviera cierta importancia para la Argentina;
ademds, se excluyeron aquellos paises que figuran en algunos listados como “paraisos fis-
cales” pero que tienen importantes posiciones de IED en el pais que exceden largamente
las actividades offshore, como los casos de los Estados Unidos, Alemania, el Reino Unido
y Japon. De esta manera, los paises considerados “paraisos fiscales” fueron los siguientes:
Bahamas, Barbados, Bermudas, Hong Kong, Irlanda, Islas Caiman, Islas Virgenes Britani-
cas, Liechtenstein, Luxemburgo, Paises Bajos, Panamd, Singapur, Suiza y Uruguay.
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2016. Es obvio que no toda esa IED puede ser atribuida a inversiones rea-
lizadas por firmas argentinas o radicadas en el pais a través de filiales en los
mencionados paises (offshore); pero se puede inferir que una proporciéon
importante corresponde a ello. Si se considera sélo la IED proveniente
de Bermudas, Islas Caiman, Luxemburgo y Uruguay, todas economias de
tamano reducido y con escasas empresas “reales” propias, ésta represento
un promedio del 11% del stock de inversiones extranjeras entre 2005 y
2016. Para tener una idea de la importancia de estos cuatro paises “chicos”
en términos de IED en la Argentina alcanza con senalar que su peso es
similar al de Alemania, Francia, Italia y Reino Unido juntos. De esta ma-
nera, puede suponerse que buena parte de las inversiones provenientes de
ese tipo de paises corresponde tanto a firmas argentinas como a empresas
transnacionales que operan a través de esos “paraisos fiscales”38.

En cualquier caso, ya sea que se trate de mecanismos de elusion
fiscal, valorizacién financiera o aplicados a la dolarizacién de ganancias
corrientes, se consuma el predominio de lalégica financiera entre las em-
presas productivas. Teniendo en cuenta los aspectos aqui desarrollados se
puede concluir que la financiarizacidn estd presente tanto en el compor-
tamiento especulativo que realizan las grandes empresas de la Argentina
para incrementar sus ganancias, como en los “costos” que asumen para
salvaguardar la plusvalia extraida en una economia sujeta a crisis ciclicas
en su balance de pagos.

Reflexiones finales

En este trabajo se estudi6 el derrotero de los sectores econémicamente
dominantes de la Argentina durante el ciclo de gobiernos del kirchneris-
mo. Las evidencias analizadas dieron cuenta de ciertos rasgos de ruptura
con el periodo anterior, dominado por las politicas neoliberales y cono-

38. Como ejemplo, cabe mencionar el caso del grupo econémico Techint, el mas impor-
tante de la Argentina, el cual estableci6 su casa matriz en Luxemburgo a comienzos de
2011, trasladando las oficinas que tenia en las Islas Caimén y en Curazao (Gaggero, 2015).
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cido como de “valorizacién financiera’, pero esta lejos de poder afirmarse
que se tratd de un vuelco netamente productivista liderado por una reno-
vada burguesia nacional, tal como se lo propusieron, al menos discursiva-
mente, los principales referentes politicos de los gobiernos que asumieron
tras el colapso de la convertibilidad a fines de 2001.

Sibien se pueden reconocer diferentes fases en la evolucion del grado
de concentracion econdmica global durante los anos bajo andlisis, antes de
revertirse, se observé una consolidacién estructural de la elite empresaria
enla economia argentina. Esto es valido no sélo en términos del valor bru-
to de produccién sino también por el control que ejercen estos grandes
capitales sobre variables clave, en particular sobre las divisas procedentes
del comercio exterior

La consolidacion estructural de la capula estuvo asociada a las dis-
tintas trayectorias que tuvieron las diferentes fracciones del capital que
conviven en su interior y a las estrategias de acumulacién adoptadas por
ellas. Mientras que durante los primeros anos posteriores al abandono de
la convertibilidad se produjo una acentuacién del proceso de extranjeri-
zacion que se venia manifestando desde mediados de la década de 1990,
a partir de 2007 se asisti6 a una reversion parcial de este fenémeno. Ello
se dio en sintonia con, por un lado, una mayor participacion de algunas
firmas pertenecientes a grupos econémicos “viejos” y “nuevos” y, por otro
lado, el “retorno del Estado” en calidad de accionista y/o propietario de
unas pocas grandes companias. No obstante esta reversion parcial, el pre-
dominio del capital extranjero se mantuvo inalterado, con una incidencia
especialmente destacada en aquellos sectores que definen el perfil de es-
pecializacién productiva y el lugar que ocupa la Argentina en la divisién
internacional del trabajo.

En ese contexto, cabe resaltar que mientras la mayor parte de los
grupos econdémicos “viejos” se replegd, con pocas excepciones, hacia el
procesamiento de recursos basicos, en algunos casos potenciando la inter-
nacionalizacién de sus actividades (por la via exportadora y/o a favor de
inversiones en otros espacios nacionales), la expansion de holdings “nue-

vos” no implica la irrupcién de un conjunto de “campeones nacionales”
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fomentados desde el aparato estatal, a la manera de los chaebols coreanos
(Amsden e Hikino, 1995). En efecto, estos capitales no planean disputar
una porcién del mercado mundial en sectores dindmicos y/o intensivos
en conocimiento, sino que se vinculan con el aprovechamiento de cier-
tos espacios de acumulacién que operan a resguardo de la competencia
externa. Durante el periodo estudiado, su expansion fue posible porque
se dio, en la mayoria de los casos, en el marco de actividades no transa-
bles y reguladas por el Estado. Es por ello que mas alla de las diferencias
que puedan establecerse entre estos capitales ylos anteriores, es claro que,
vistos en conjunto, su desempeno en la etapa kirchnerista no contribuyé
a impulsar una reindustrializacién basada en el desarrollo de nuevas ca-
pacidades productivas que puedan potenciar las ventajas dindmicas de la
economia argentina.

En este sentido, ni el capital extranjero radicado en el pais ni los
“nuevos” y “viejos” conglomerados nacionales apuntaron a transformar
la estructura productiva para generar nuevas actividades que puedan ser
competitivas en el mercado mundial mas alld de los sectores ya conso-
lidados, en su mayor parte aquellos que cuentan con ventajas compa-
rativas derivadas de los recursos naturales. Ello se corresponde con la
“reticencia inversora” que mostré el conjunto de grandes firmas de la
Argentina en la etapa de mayor crecimiento durante los ciclos kirchne-
ristas. Este comportamiento se expres6 en un nivel inferior de la tasa
de inversion respecto del margen de rentabilidad. La contracara de esta
“reticencia inversora” ha sido tanto la distribucién de dividendos (es-
pecialmente entre las firmas transnacionales), como la fuga de capitales
(con un papel destacado de los grupos econdémicos locales). Esta “pre-
ferencia por la liquidez” de las grandes empresas no financieras sugiere
la vigencia de una légica de acumulacién mas ligada a la financiarizacion
que a la expansidn productiva.

La financiarizaciéon de este segmento del poder econémico local
también se corrobora al considerar la importancia que tienen los activos
financieros, asi como el elevado peso del endeudamiento de las firmas.

Lo significativo de dicho endeudamiento es que puede deducirse que
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el mismo no estuvo destinado exclusivamente a la formacién de capital,
dado que en paralelo se observo un elevado peso de la autofinanciacién.

Si bien una parte del proceso de financiarizacién de las grandes em-
presas corresponde a la busqueda de ganancias mas faciles y seguras, otro
aspecto no menos importante es la necesidad de salvaguardar la plusvalia
extraida, ya no solo por fuera del circuito productivo, sino también por
fuera del sistema financiero local. Ello responde no sdlo a estrategias de
evasion o elusién impositiva sino fundamentalmente a las caracteristicas
propias de una economia dependiente como la argentina, la cual se en-
cuentra sujeta a ciclicas crisis en su balance de pagos.

La aparente reversion del proceso anteriormente descripto durante
los dltimos anos del kirchnerismo, cuando se produjo un incremento en
la tasa de inversion de las grandes companias en paralelo a un menor nivel
de rentabilidad, no invalida el balance aqui trazado. La renovada “voca-
cion inversora” se debid, en primer lugar, a la imposibilidad de dolarizar
y sacar del pais ganancias a través de los canales legales por la imposicién
de restricciones a la adquisicién de divisas ante la reaparicion de serios
problemas en el sector externo de la economia y, en segundo lugar, a la
reestatizacion de la mayoria accionaria de YPF, lo que implicé un cambio
radical en la estrategia de la compariia mas grande del pais en lo que refiere
a la relacion entre inversion y distribucién de dividendos.

En definitiva, se puede afirmar que el comportamiento de las gran-
des empresas privadas en la Argentina se encuentra dominado por una
légica financiera en tanto priorizan la fuga de capitales y la distribucién
de dividendos por sobre la reinversién de las ganancias. Este fenomeno,
ademas de acompanar las tendencias de la actual fase de financiarizacién
de la economia mundial, esta relacionado con la posiciéon marginal que
ocupa el pais en las cadenas globales de valor (més alla de los sectores que
cuentan con ventajas comparativas naturales), los altos grados de oligopo-
lizacién existentes, la relativa estrechez del mercado interno y la histérica
fragilidad de su sector externo.
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