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Tendencias
transformaciones de

la cupula empresaria
argentina durante la
década de los noventa*

Eduardo M. Basualdo™*

En este articulo se evaltan las tendencias y transformaciones de las 200
empresas de mayores ventas de todos los sectores de la economia argentina,
salvo la actividad financiera y la produccion agropecuaria, durante la dltima

década.

El estudio de ese conjunto incluye la comparacion de la evolucién del PIB y
de las ventas; las ventas, el saldo comercial y las tasas de rentabilidad segin tipo
de empresas.

Especial consideracién merecen las consecuencias que una eventual modifi-
cacion del tipo de cambio traerfa aparejada para esas empresas segin su posi-
cion como poseedoras de activos fijos o de colocaciones dolarizadas en el exte-
rior.

* En este trabajo se sintetizan algunas de las problematicas tratadas en el libro
Concentracion y centralizacion del capital en la Argentina durante la década del ‘90.
Una aproximacion a través de la reestructuracion econdmica y el comportamiento de
los grupos econémicos y los capitales extranjeros, UNQUI-FLACSO-IDEP.

** Investigador del CONICET y de la FLACSO. Coordinador del Area de Economia y
Tecnologia de la FLACSO. Investigador del IDEP de ATE.
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El proceso econdmico y social de
la década actual esta estrecha-
mente vinculado con el caracter
que asume, y a la manera en que
se resuelve, la crisis hiperinflacio-
naria de 1989. En lo fundamental,
se trata de una notable profundi-
zacion de las tendencias a la cen-
tralizacion del capital y la concen-
tracion econdmica imperantes en
la sociedad desde la interrupcion
de la industrializacion sustitutiva,
en tanto durante los afnos en curso
los sectores de poder logran do-
blegar un conjunto de limitaciones
vinculadas con la situacion estruc-
tural de los asalariados y del esta-
do.

Sin embargo, planteados asi, es-
tos procesos -que sin duda consti-
tuyen la cuestién de fondo que se
dirime en los anos noventa- tienen
un grado de abstraccién que no
permite apreciar el movimiento y
la interaccion de las distintas cla-
ses y fracciones sociales. Por cier-
to, la crisis de 1989 vy la reestruc-
turacion econdémica y social que le
sucede no encuentran su sustento
en las tradicionales pugnas por la
distribucién del ingreso entre el
capital concentrado y los asalaria-
dos, que eran tipicas en la sustitu-
cién de importaciones. Por lo con-
trario, el conflicto que estalla du-
rante ese afo se desarrolla entre

el capital concentrado interno y los
acreedores externos, porque tanto
los asalariados como la dinamica
estatal ya estaban subordinados a
la I6gica del patrén de acumula-
cion dominante.

No obstante, aun cuando en la
resolucién de la crisis se ven afec-
tados diversos integrantes de la
cupula econdmica' y se renueva
parcialmente su composicién, lo
cierto es que las transformaciones
centrales son las que afectan a los
asalariados (disminuciéon en la
participacion en el ingreso, deso-
cupacion, precarizacion del em-
pleo, etc.), y a la estructura estatal
(privatizacion de empresas publi-
cas, desregulacion, etc.) pero sin
que los sectores subalternos sean
protagonistas activos del conflicto.

La remociéon de los limites es-
tructurales vinculados con la situa-
cion del trabajo y del estado trae
aparejada la posibilidad de mitigar
las contradicciones que originan la
crisis econdmica y social en los
sectores dominantes. En este
sentido, las piezas clave son la re-
gresividad en la distribucién del in-
greso y el programa de privatiza-
cion de empresas publicas porque
alli coinciden los intereses de los
acreedores externos y el capital
concentrado interno, mientras que
en el proceso de desregulacion de

' En este trabajo se considera que la clpula empresarial esta constituida por las 200
empresas de mayores ventas en la economia argentina, tomando en cuenta todos los
sectores de actividad salvo la actividad financiera y la produccion agropecuaria. Para
cada una de ellas se toman en cuenta los datos de sus balances acerca de la distin-
tas variables que permiten analizar su comportamiento econdémico (ventas, utilidades,
endeudamiento externo, etc.) para el periodo comprendido entre 1991 y 1997.
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la economia se despliegan los
mayores conflictos entre ellos.

La autonomia de las ventas
de las grandes firmas res-
pecto a la evolucion del
ciclo econémico

Sobre la base de estos procesos
-que se consolidan cuando las re-
formas estructurales confluyen
con el plan de Convertibilidad y el
plan Brady- la crisis comienza a
resolverse durante los primeros
anos de la década actual. Si bien
la expresiobn mas elemental de
que ello ocurre es el crecimiento
econdmico que se verifica duran-

te ese periodo, la prueba mas
contundente de la nueva situacion
es que, en ese contexto, la clpu-
la empresaria retoma una senda
de acentuada expansion en térmi-
nos de sus ventas y de su rentabi-
lidad, que supera holgadamente
el crecimiento de la economia en
su conjunto, llegando su factura-
cién a ser equivalente a mas del
25% del PIB en 1997.

Asimismo, y no menos importan-
te, es reparar en que las ventas
de las grandes firmas crecen sos-
tenidamente aun cuando la eco-
nomia en su conjunto entra en
una etapa recesiva, como ocurrio
en 1995 (grafico N2 1). De esta

Grafico N° 1. Evolucion del PIB a precios corrientes y de las ventas de las
200 empresas mas grandes, 1991-1997 (Indices 1991=100)
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manera, la cupula empresaria re-
cobra uno de sus atributos funda-
mentales de la década pasada
que habia perdido en la crisis de
1989, como es su independencia
del ciclo econdémico. Pareceria
que uno de los pilares basicos que
sostiene la reconstitucion econé-
mica de la clipula empresaria con-
siste en independizar también el
salario real del ciclo econdmico,
pero con un nivel particularmente
reducido y una tendencia descen-
dente. Durante estos afios, el nivel
de ocupacion seria el que respon-
de a los vaivenes de la actividad
economica pero sobre la base de
una masa de desocupados inédita
que opera en el sentido clasico de
un “ejército industrial de reserva”.

Cabe senalar que -a diferencia
de lo que ocurre con las ventas- la
tasa de rentabilidad de la cupula
sufre el impacto de la crisis de
1995 ya que desciende al afo si-
guiente para recuperarse al final
del periodo. Al mismo tiempo, se
expresan otras manifestaciones
estructurales de esa autonomia
respecto de la evolucién de la eco-
nomia en su conjunto, como es el
caso del intercambio comercial. Al
respecto, las evidencias disponi-
bles indican que a lo largo de es-
tos afos la clpula empresaria ob-
tiene un saldo comercial creciente
de signo contrario al que se regis-
tra en la balanza comercial del
pais, e inverso al conjunto de las
empresas que no forman parte de
las grandes firmas -en 1997 el su-
peravit de la cupula empresaria
supera los ocho mil millones de

dodlares cuando el déficit comercial
del pais asciende a los cuatro mil
millones de ddlares y el del resto
de la economia se ubica por enci-
ma de los doce mil millones de do-
lares-. Diferencias que se agravan
a medida que transcurre el tiempo
ya que mientras la cupula empre-
saria concentra una parte decisiva
de las exportaciones -genera el
63%-, el resto de los agentes eco-
némicos son igualmente trascen-
dentes en términos de las importa-
ciones -concentran el 72% del to-
tal-. Por cierto, todos estos ele-
mentos que caracterizan el inter-
cambio comercial ponen de mani-
fiesto el caracter profundamente
asimétrico que asume la apertura
comercial a lo largo de este perio-
do, en tanto las grandes firmas
son las que concentran las expor-
taciones y el resto de la economia
la importacién de bienes.

Desde una perspectiva de largo
plazo, la relacién que mantiene la
cupula empresaria con el ciclo
econdémico parece indicar que los
sectores dominantes -0 por lo me-
nos algunas fracciones centrales-
sélo impulsan cambios en las poli-
ticas macroecondémicas cuando
se les vuelve imposible eludir el
impacto de la fase descendente
del ciclo econémico sobre su fac-
turacion y, primordialmente, su
rentabilidad. Comportamiento que
es importante tener en cuenta, da-
do que la crisis que comienza a fi-
nes de 1998 reune esas caracte-
risticas.

Las sustanciales modificaciones
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estructurales de la década se ex-
presan con intensidad en la com-
posicién de la cupula empresaria
definiendo dos etapas que man-
tienen notorias discrepancias en
términos de la evolucién de los di-
ferentes capitales que son los pro-
pietarios de las grandes firmas®.
En la primera de ellas -que com-
prende de 1991 a 1995- los cam-
bios fundamentales, en términos
de los activos fijos, estan susten-
tados sobre dos procesos estre-
chamente vinculados entre si: la
privatizacién de las empresas pu-
blicas y la irrupcion de las asocia-
ciones entre grupos econdémicos
locales y diversos tipos de capital
extranjero. No menos importante
es reparar en que estas transcen-
dentales modificaciones en la pro-
piedad de las empresas estatales
traen aparejadas alteraciones

sustantivas en los activos finan-
cieros y el capital liquido que per-
tenece a las fracciones locales del
capital concentrado, y que se ori-
ginan a raiz del predominio que
ejerce la valorizacidon financiera
desde fines de los anos setenta®.
En efecto, la notable importancia
que asumen las privatizaciones
en términos de la incidencia es-
tructural y de la rentabilidad, hizo
que los grupos econdmicos repa-
triaran durante esos afnos una par-
te de los ingentes recursos que
habian fugado al exterior desde
1979 en adelante, y que se encon-
traban invertidos en diversas colo-
caciones financieras, incluso en
bonos de la deuda externa argen-
tina.

En la segunda etapa -de 1995 a
1997-, al impacto de los cambios
anteriores le sucede otro que con-

2 Las modificaciones estructurales de las ultimas décadas, especificamente las que so-
brevienen a partir de la interrupcién de la industrializacién sustitutiva, indican que la
diferenciacion entre empresas estatales y las privadas o entre las firmas nacionales y
las extranjeras son insuficientes para el andlisis de la economia argentina en general
y la cipula econdmica en particular. De alli que en este andlisis de las grandes firmas
se distinga, dentro del capital local y extranjero, entre las firmas que forman parte de
grupos econdmicos o conglomerados, y las que acttan por si solas o de una manera
“independiente”. Como resultado se obtienen cinco tipos diferentes: empresas estata-
les, empresas de grupos econdmicos locales (GG.EE.), empresas locales indepen-
dientes (ELI), empresas de conglomerados extranjeros (CE) y empresas transnacio-
nales (ET). A éstas se le agregan las asociaciones como un sexto tipo de empresa,
que son los consorcios cuyo capital accionario estad en manos de diferentes inverso-
res y, especificamente, de diversos grupos econémicos locales e inversores extranje-
ros.

® En este trabajo se entiende por valorizacion financiera a la colocacion de excedente
por parte de las grandes firmas en diversos activos financieros (titulos, bonos, depé-
sitos, etc.) en el mercado interno e internacional. Este proceso, que irrumpe y es pre-
dominante en la economia argentina desde fines de la década de los afos setenta, se
expande debido a que las tasas de interés, o la vinculacion entre ellas, supera la ren-
tabilidad de las diversas actividades econdmicas, y al acelerado crecimiento del en-
deudamiento externo que opera como una masa de excedente valorizable.
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siste en las transferencias de pro-
piedad que involucran a la totali-
dad o a una parte del capital de
numerosas empresas privadas,
entre las que se cuentan varios de
los principales consorcios que ad-
quirieron las empresas publicas
en los afnos anteriores. Estas
transferencias dan lugar, en térmi-
nos generales, a un aumento muy
importante de la facturacion de las
empresas transnacionales y los
conglomerados extranjeros, en
detrimento de los demas tipos de
propiedad, especialmente de los
grupos econdmicos que se habian
consolidado durante los afos pre-
vios. Sin embargo, nuevamente
en esta etapa las modificaciones
en la propiedad de los activos fijos
tienen su correlato en términos de
los activos financieros en el exte-
rior de los grupos econdmicos.
Efectivamente, apenas iniciada la
fase declinante del proceso priva-
tizador (de 1994 en adelante) se
reaviva notablemente la salida de
capital local al exterior, basando-
se, en un primer momento, sobre
la elevada rentabilidad de las
grandes empresas a la cual se le
agrega posteriormente, definiendo
un nuevo salto en el nivel de fuga
de capitales, las ventas de empre-
sas y/o participaciones acciona-
rias por parte de la fraccién local
del capital concentrado.

La influencia de todos estos
cambios en la propiedad de las
empresas se percibe cuando se
examina el grado de estabilidad
que exhibe la cupula empresaria.
Desde esta optica cabe sefalar

que cuando se considera como
Unico requisito la permanencia de
las empresas dentro de las 200 de
mayores ventas a lo largo de todo
el periodo analizado, se verifica
una alta estabilidad de las gran-
des firmas, pero cuando a la con-
dicion anterior se le agrega otra
que consiste en que las empresas
no registren cambios en su pro-
piedad, la estabilidad disminuye
de una manera muy significativa.

La etapa del predominio de
las asociaciones y los
grupos econdémicos en la
produccion de bienes y la
prestacion de servicios

Si se centra la atencion sobre el
primer quinquenio, se puede per-
cibir que el fenémeno inicial y mas
relevante de todo el periodo con-
siste en la privatizacion de las em-
presas estatales, en tanto implica
la transferencia de un conjunto de
grandes firmas que participa con
mas de la tercera parte de las
ventas que realiza la cupula em-
presaria. La enajenacion de los
activos publicos da lugar a la con-
formacién de una serie de consor-
cios que, de alli en adelante, se
consolidan entre los de mayor fac-
turacion y, sobre todo, rentabilidad
dentro de la cupula empresaria vy,
seguramente, de la economia ar-
gentina (grafico N2 2). Sin embar-
go, a pesar de que el nucleo mas
importante de estas asociaciones
esta constituido por los consorcios
que toman a su cargo los servicios
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Grafico N° 2. Evolucion de las ventas de la cupula segun tipo de empresa,
1991-1997 (miles de millones de ddlares)
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privatizados, las evidencias dispo-
nibles indican que constituyen un
fendmeno mucho mas vasto que
involucra un amplio espectro de
actividades y empresas que estan
desvinculadas del programa de
privatizacion de las empresas pu-
blicas (tal el caso de Alto Parana,
Autolatina, Alpargatas, Ciadea,
etc.).

En la propiedad de todos estos

NuUevos consorcios convergen va-
rios de los grupos econdémicos lo-
cales y de los conglomerados ex-
tranjeros mas importantes en la
cupula empresaria de la década
anterior, con capitales foraneos
que inician sus actividades en el
pais. De esta manera, cobra enti-
dad una forma de propiedad inédi-
ta en la economia local que impul-
sa la conformacion de una “comu-
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nidad de negocios” entre los capi-
tales mas poderosos de la econo-
mia interna; que adquiere una no-
table capacidad para influir sobre
el sistema politico y el rumbo de la
economia en su conjunto.

Cabe senalar que la conforma-
cion de las asociaciones, espe-
cialmente de los consorcios vincu-
lados con la transferencia de las
empresas publicas, es contempo-
ranea con el nuevo ciclo de en-
deudamiento externo privado que
se pone en marcha en los prime-
ros anos de la década. Su coinci-
dencia en el tiempo no es azaro-
sa, ya que las asociaciones, sobre
todo aquellas propietarias de acti-
vos privatizados, son uno de los
agentes econdmicos mas activos
en el endeudamiento externo, tal
como se pone de manifiesto cuan-
do se analiza la composicion de
las obligaciones negociables.

Durante los primeros afos de la
década actual la incidencia de los
grupos econdémicos alcanza su
maxima expresion porque la fac-
turacion de sus empresas contro-
ladas se expande al mismo ritmo
que el de la cupula en su conjunto
y, al mismo tiempo, tienen una sig-
nificativa participacion en las aso-
ciaciones que devienen en el tipo
de empresa mas relevante dentro
de las grandes firmas. Por cierto,
no se trata de todos los grupos
econémicos que actuaban ante-
riormente porque varios de ellos
no pueden sortear la crisis de
1989 y se disgregan, transfiriendo
sus empresas a capitales extran-
jeros (Celulosa Argentina, Bagley,

Terrabusi, etc.) mientras que otros
a pesar de que permanecen, se
ven obligados a redimensionarse,
desprendiéndose de firmas lide-
res en sus respectivas actividades
(los casos de Bunge y Born y
Massuh). Sin embargo, un conjun-
to de grupos econdémicos no sélo
permanece sino que diversifica
sus inversiones y se expande no-
toriamente, entre los que se en-
cuentran Pérez Companc, Loma
Negra, Roggio, Astra, Macri, etc..
Tanto es asi que, durante esos
afos, ocupan -descartando sus
firmas vinculadas y considerando
unicamente sus empresas contro-
ladas- el segundo lugar en térmi-
nos de las ventas de la cupula
empresaria -por debajo de las
asociaciones y por encima de los
dos tipos de capital extranjero-.
Desde el punto de vista de la ren-
tabilidad, la ventaja de los grupos
econdémicos sobre los capitales
extranjeros es menos nitida du-
rante este quinquenio, porque se
alternan en el segundo lugar con
las empresas transnacionales pe-
ro superando claramente a la que
obtienen los conglomerados ex-
tranjeros.

La importancia que asumen los
grupos econémicos en esos anos
no solo se expresa en la factura-
cion -donde sus diferencias res-
pecto a los dos tipos de capital ex-
tranjero son notables- y en menor
medida en la rentabilidad, sino
que involucra otros aspectos de
singular importancia econdmica
como es el intercambio comercial.
En este aspecto, es ineludible re-
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marcar que estos agentes econé-
micos son los que obtienen el sal-
do comercial mas elevado dentro
de la cupula -y, por supuesto, de
la economia argentina, cuyo re-
sultado es generalmente negati-
vo-, superando claramente al que
logran los demas tipos de empre-
sas a partir de su considerable
monto de exportaciones y su rela-
tivamente escasa demanda de
bienes importados (grafico N2 3).

Durante estos primeros afos, la
insercion sectorial de las empre-
sas controladas por los grupos
econdmicos es fuertemente in-
dustrial y dentro de esta actividad
estd centrada, principalmente,
sobre la producciéon de bienes
agroindustriales e intermedios.
Una caracteristica relevante con-
siste en que constituyen una parte
significativa de las firmas que inte-
gran siempre la cupula empresa-

Grafico N° 3. Evolucion del saldo comercial de la cupula empresaria segun
tipo de empresa, 1993-1997 (millones de ddlares)

3.500
3.000 T

2500

millonesde

délares 2000 t

1416
1500 +

1231
% /
1.000 858
55 ~ ~

536

L 3070

3012

1696
1563

909
-3
842

500
399 ¢
304 ’
0 : g + t
1983 1994 4 1995 1996 1997
500 F = = . - /
384 ~ 1%
-653
-1.000
—0—CE —X¥—GG.EE. m— =T —&—ELl = =A = Asociaciones

ELI: Empresas Locales Independientes
GG.EE: Empresas de Grupos Econémicos

ET: Empresas Transnacionales

CE: Empresas de Conglomerados Extranjeros
Fuente: Elaborado sobre informacién del INDEC, del Area de Economia y
Tecnologia de la FLACSO y de la revista Mercado, varios numeros.




Cupula empresaria en los ‘90

41

ria, aspecto en el cual estos agen-
tes econémicos superan también
a los dos tipos de capital extranje-
roy, por supuesto, a las asociacio-
nes (tal el caso de Molinos Rio de
la Plata, Arcor, Aluar, Aceitera Ge-
neral Deheza, etc.).

La diversificacion estructural de
los grupos econdmicos cubre un
amplio espectro de actividades,
algunas de las cuales no apare-
cen representadas -por carencias
de informacion- en este analisis
de la cupula empresaria, pese a
su indudable importancia econoé-
mica, como es el caso de la pro-
duccion agropecuaria. No obstan-
te, su diversificacion mas impor-
tante consiste en las multiples
participaciones de capital que tie-
nen en los consorcios que se
constituyen durante esos ahnos.
En efecto, las evidencias disponi-
bles indican que los grupos eco-
némicos son los accionistas mas
significativos de las asociaciones
-que es la forma de propiedad de
mayor expansion en las ventas y
la de mayor rentabilidad de la cu-
pula empresaria-. Es indudable
que durante estos anos superan a
la participacién que cada uno de
los dos tipos de capital extranjero
alcanza en el capital de las aso-
ciaciones, debido a la posicién
que ocupan como accionistas de
las empresas que toman a su car-
go la prestacion de los servicios
publicos -en esos consorcios, los
accionistas mas trascendentes,
después de los conglomerados
extranjeros, son los grupos eco-
némicos y las empresas transna-

cionales-. No obstante, es muy
importante tener en cuenta que la
participacion mas relevante de los
grupos econdmicos se verifica en
la propiedad de las asociaciones
que no guardan ninguna relacion
con el programa de privatizacion
de empresas publicas y cubren un
amplio espectro de actividades
econdémicas -son los principales
accionistas de este tipo de asocia-
ciones, ubicandose muy por enci-
ma de los conglomerados extran-
jeros y las empresas transnacio-
nales-. Este es el caso, por ejem-
plo, de la participacién de Astra en
Eg3, del grupo Macri en Sevel y
Philco Ushuaia y de Massuh en
Alto Parana.

La magnitud que alcanza la di-
versificacion de los grupos econoé-
micos durante los primeros anos
de la convertibilidad también se
puede apreciar analizando otras
variables econdémicas. Una de
ellas es el endeudamiento exter-
no, en el cual estos agentes eco-
ndémicos tienen suma importancia
porque, tal como se expresa en el
analisis de las obligaciones nego-
ciables emitidas por el sector pri-
vado, al ingente endeudamiento
de sus empresas controladas hay
que agregarle su cuota parte en el
aun mas elevado endeudamiento
externo de las asociaciones en
que participan.

Considerando el proceso en su
conjunto resulta evidente que du-
rante el primer quinquenio de los
noventa los grupos econdmicos
expanden su influencia sobre la
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base de un acentuado crecimiento
de sus activos fijos, el cual trae
aparejada una modificacion rele-
vante en la composicién de su ca-
pital. En efecto, si a todo lo dicho
se le agrega que, durante los pri-
meros anos de la década, cuando
se privatizan las empresas estata-
les, se registra, por primera vez
desde la interrupcioén de la indus-
trializacion sustitutiva, no sélo una
disminucién sino una repatriacion
de capital, es indudable que den-
tro de los grupos econdémicos au-
menta la importancia relativa de
los activos fijos y disminuye la de
los activos financieros.

En relacion con los otros tipos de
empresa, se puede afirmar que la
facturacion de los conglomerados
extranjeros crece por debajo del
promedio durante la primera mitad
de la década, y su tasa de rentabi-
lidad se ubica como una de las
mas reducidas dentro de la cupu-
la empresaria. A pesar de este
comportamiento, estos capitales
ocupan el tercer lugar de acuerdo
con las ventas; algunos de sus in-
tegrantes también adquieren par-
ticipaciones accionarias en los
consorcios que se hacen cargo de
las empresas privatizadas, siendo
Techint el caso més importante en
ese sentido. Sin embargo, alli
también su incidencia es menor a
la de los grupos econdémicos y, en
consecuencia, el importante lugar
que ocupa este tipo de capitales
como accionista de los consorcios
que son propietarios de las ex em-
presas publicas se debe a la pre-

sencia de conglomerados extran-
jeros que actdan unicamente en
ese rubro, algunos de los cuales
son crecientemente importantes
como el CEl Citicorp Holding.

Por su parte, las empresas trans-
nacionales crecen aceleradamen-
te en términos de las ventas pero
-al igual que las anteriores- tienen
una baja tasa de rentabilidad rela-
tiva. La expansion de la factura-
cion de estas firmas extranjeras
es un rasgo destacable porque se
trata del tipo de capital extranjero
que se retrae acentuadamente en
la década anterior. Por cierto que
su retorno al pais en estos afnos
esta acorde con las nuevas cir-
cunstancias econdémicas, basan-
dose sobre la comercializacion o
los servicios y no en la produccion
industrial que era la actividad tipi-
ca que desarrollaban en la sustitu-
cion de importaciones. Asimismo,
la renovada presencia de estos
capitales en la economia argenti-
na viene acompanada por otra al-
teracién en su comportamiento
tradicional, como es la tendencia
a la asociacion con capitales loca-
les que exhiben en la actualidad.

Por ultimo, las empresas locales
independientes también se ex-
panden a tasas significativamente
altas, pero su participacion sigue
siendo la menos relevante de la
cUpula empresaria -siempre ex-
cluyendo a las empresas estata-
les-. Durante el primer quinque-
nio, dentro de este tipo de empre-
sa comienza a perder importancia
la produccién industrial, elevando-
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se la trascendencia de la actividad
comercial.

La expansion del capital
extranjero y la retraccion
de la incidencia de los
grupos econdmicos en la
economia real

A partir de 1995 se alteran dras-
ticamente las tendencias imperan-
tes porque, en el marco de un cre-
cimiento de la facturacién de la
cupula empresaria, las ventas de
los dos tipos de capital extranjero
son las unicas que se expanden
-y lo hacen acentuadamente-
mientras que las correspondien-
tes a los tipos de empresa mas di-
namicas o importantes hasta ese
momento -las asociaciones y los
grupos econdmicos- tienden a es-
tancarse. Si bien, en términos ge-
nerales, se trata de una modifica-
cion que esté vinculada en mayor
medida con la transferencia de
empresas, o0 paquetes acciona-
rios, en algunas de las actividades
dinamicas de esta etapa, como es
el caso de la produccion automo-
triz, estos cambios de propiedad
convergen con marcadas diferen-
cias en el ritmo de expansién de
las ventas de las firmas extranje-
ras de todo tipo respecto al resto
de la cupula.

La evolucién de las asociaciones
se ve afectada en términos de la
facturacion por la disolucion de al-
gunos consorcios que no estan re-
lacionados con las privatizaciones
(principalmente por la desapari-

ciéon de Autolatina), lo cual trae
aparejado una profundizacion de
las modificaciones que se perfila-
ban en su composicién durante el
quinquenio anterior. En efecto, du-
rante los Ultimos afos la importan-
cia de los consorcios vinculados
con las privatizaciones, y la con-
secuente reduccion en la partici-
pacién de los que no lo estan, se
acentua y su predominio se hace
manifiesto. Sin embargo, ese me-
nor crecimiento de sus ventas sé6-
lo provoca una disminucién de sus
ventajas sobre algunos de los ca-
pitales que conforman la cupula
-especificamente los dos tipos de
capital extranjero-, conservando
el primer lugar dentro de las gran-
des firmas. Por otra parte, estos
consorcios siguen ostentando la
tasa de rentabilidad mas elevada
de la cupula, aventajando clara-
mente a los restantes capitales,
salvo a los grupos econdmicos
que estrechan sus diferencias du-
rante estos anos.

Los grupos econdémicos -luego
de su depuracién provocada por
la crisis de 1989 y la reestructura-
ciéon econdémica que la sucede-
llegan, en 1995, a su maxima ex-
pansion en términos de la econo-
mia real. De alli en adelante, la
facturacion de sus empresas con-
troladas registra un estancamien-
to que -en el contexto de un au-
mento de las ventas de la cupula-
trae aparejado un marcado y cre-
ciente retroceso relativo. Proceso
que da lugar a que en 1997 sean
superadas en términos absolutos
por las ventas de los agentes eco-
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némicos que se expanden duran-
te esos afnos, es decir las empre-
sas transnacionales y, especial-
mente, los conglomerados extran-
jeros. Las caracteristicas que asu-
me la situacion estructural de los
grupos econdémicos esta influida
preponderantemente por la trans-
ferencia parcial o total del capital
de numerosas firmas oligopdlicas,
y s6lo en menor medida se en-
cuentra influida por el dinamismo
relativo de los mercados en que
actuan.

Sin embargo, esta retraccion de
los grupos econémicos no sdlo se
expresa en la evolucion que tie-
nen las ventas realizadas por sus
empresas controladas sino tam-
bién en su presencia dentro de las
asociaciones. En efecto, del anali-
sis de esta ultima forma de propie-
dad surge que los grupos econo-
micos siguen siendo, hasta 1996,
los accionistas més relevantes del
conjunto de las asociaciones pero
dejan de serlo en 1997, momento
en que son superados por los
conglomerados extranjeros y
aventajan por un escaso margen
a las empresas transnacionales.
Esta situacion se repite en las
asociaciones vinculadas con la
privatizacién de empresas publi-
cas, mientras que en las que son
independientes de esa politica
conservan la posicion dominante,
pese a que desde 1994 en ade-
lante pierden trascendencia en
éstas, tanto en términos absolutos
como relativos.

Al centrar la atenciéon sobre los

grupos economicos que tienen
una doble insercién en la cupula
empresaria -firmas controladas y
accionistas de multiples asocia-
ciones-, se percibe que su retrac-
cién de los ultimos afos compro-
mete a todas ellas -controladas y
vinculadas- pero su caida relativa
en las asociaciones es mas pro-
funda y se inicia antes, en 1994.

Esta retraccion estructural de los
grupos econoémicos es acompa-
fAada por una acelerada salida de
capitales locales al exterior, cuya
magnitud es tan considerable que
supera holgadamente al monto de
los servicios derivados del endeu-
damiento externo (grafico N2 4).
Si bien la conjuncién de ambos
procesos, con los elementos de
juicio hasta ahora disponibles, no
parecen indicar que los grupos
aumenten su poder econémico, si
parece sefalar que conservan lo
obtenido durante el primer quin-
quenio, pero con una alteracion
sustancial en la composicion de
su capital, que adopta un signo
contrario al de la etapa anterior.
En efecto, todo parece indicar que
durante los ultimos afos del pe-
riodo se genera una disminucion
relativa en la importancia de los
activos fijos y un aumento signi-
ficativo en la incidencia de los ac-
tivos financieros, especialmente
de los radicados en el exterior.

En este contexto, es importante
sefalar que la nueva estrategia
productiva de los grupos econo-
micos consiste en concentrar su
capital fijo en las actividades que
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Grafico N° 4. Variacion anual de la deuda externa total, la salida de capi-
tales locales al exterior y los ingresos por privatizacion de empresas publi-
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exhiben ventajas comparativas
naturales, especificamente en la
produccién agropecuaria y agroin-
dustrial. Si bien esta tendencia no
esta claramente definida hasta
1997, la posterior compra de Moli-
nos Rio de la Plata y de campos
por parte del grupo econdmico
Pérez Companc asi como la
transferencia de un conjunto de
frigorificos al grupo econdmico
Garovaglio y Zorraquin, pareceria
indicar que ese es el nuevo rumbo
productivo que se esta consoli-
dando por parte de estos agentes
econdmicos.

Las empresas locales indepen-

dientes, debido a las mismas ra-
zones, también pierden relevancia
en este trienio y su contenido co-
mercial se hace patente, llegando
a tener una escasa transcenden-
cia industrial incluso en la produc-
cion de alimentos y bebidas, que
fueron sus pilares histdricos en la
sustitucion de importaciones.

Durante estos anos, los dos tipos
de capital extranjero exhiben una
evolucién opuesta a la de los gru-
pos econdmicos, la cual no es ca-
sual porque son los principales
compradores de los activos que
enajenan el resto de los tipos de
empresa. En términos estrictos, el
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avance de los conglomerados ex-
tranjeros y las empresas transna-
cionales se origina en dos proce-
sos complementarios: la incorpo-
racion de nuevas empresas (To-
yota, Chrysler y General Motors) y
la adquisicion de empresas ya ins-
taladas (la compra de Supermer-
cados Norte por parte del Exxel
Group), asi como en el dinamismo
de su facturacion, especialmente
en la comercializaciéon y en la pro-
duccién automotriz, sector indus-
trial que goza de una proteccion
excepcional. Pese a ello, las evi-
dencias disponibles indican que
sus rentabilidades relativas se
ubican como las mas reducidas
de la cupula y son decrecientes en
el tiempo.

A diferencia de lo que ocurre en
el quinquenio anterior, con poste-
rioridad a 1995 los conglomera-
dos extranjeros son los que cre-
cen mas acentuadamente en tér-
minos de las ventas efectuadas
por sus empresas controladas. Lo
mismo ocurre en las asociaciones
ya que superan a los grupos eco-
noémicos en 1997, encabezando el
listado de los accionistas en los
consorcios que estan vinculados
con la privatizacién de empresas
publicas -los cuales, como ya se
dijo, son crecientemente impor-
tantes dentro del total de las ven-
tas de las asociaciones en su con-
junto- y ocupan la segunda posi-
ciéon en los consorcios que no
guardan relacién con esa politica
estatal. En este contexto, es im-
portante sefalar que los conglo-
merados extranjeros que tienen

una doble insercion en la cupula
-a través de sus empresas contro-
ladas y mediante su participacion
en la propiedad de las asociacio-
nes- crecen significativamente,
pero lo hacen sobre la base de
Sus empresas controladas y no a
través de un incremento de su
participacion en las asociaciones
-en las cuales su relevancia era
de por si considerablemente me-
nor a la de los grupos econdémi-
cos-.

Por su parte, las ventas de las
empresas transnacionales tam-
bién se expanden a tasas signifi-
cativas pero inferiores tanto a las
de los conglomerados extranjeros
como a las que ellas mismas al-
canzaron durante el quinquenio
anterior. Al igual que los grupos
econdémicos y los conglomerados
extranjeros, estas firmas tienen
una insercion centrada, principal-
mente, sobre la produccion indus-
trial pero cubriendo en este caso
un espectro amplio de bienes. La
importancia de estas empresas
también aumenta en las asocia-
ciones, especialmente las vincula-
das con la privatizacién de empre-
sas publicas.

Por cierto, todo parece indicar
que el creciente protagonismo de
ambas fracciones del capital ex-
tranjero en la economia real se
acentua con posterioridad al pe-
riodo considerado. En efecto, la
importancia que asumen, entre
1997 y la actualidad, la venta de
YPF al conglomerado extranjero
Repsol y la transferencia de accio-
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nes por parte de diversos grupos
econdomicos de Metrogas, Telefo-
nica de Argentina, Telecom Argen-
tina, etc., indican que las fraccio-
nes de capital extranjero, sobre
todo de los conglomerados de ese
origen, han acentuado su lideraz-
go en la economia real, superan-
do no sdlo a los grupos extranje-
ros sino también el nivel de factu-
racion de la forma de propiedad
mas importante de la cupula em-
presaria hasta ese momento: las
asociaciones. Las estimaciones
oficiales mas recientes indican
que las inversiones foraneas que
se efectuaron entre 1990 y 1999
rondan los 120.000 millones de
ddlares, la mitad de los cuales se
canalizé hacia la compra de acti-
VoS publicos y privados existentes
y la otra mitad hacia la instalacion
de nuevos establecimientos y em-
presas en las mas diversas ramas
de actividad*.

Si bien las tendencias que irrum-
pen en la composicion de la factu-
raciéon de la cupula empresaria
durante el Ultimo trienio son claras
en sefalar que en 1995 se inicia
una etapa diferente en la cual los
conglomerados extranjeros y, en
menor medida, las empresas
transnacionales, se constituyen
en los capitales dinamicos que so-
brepasan a los grupos econémi-
cos y le disputan a las asociacio-
nes la primera posicién en la cu-
pula empresaria, cabe preguntar-
se acerca de la profundidad, las

caracteristicas y el significado que
asume la retraccion de los grupos
economicos que se expresa en
estos ultimos anos. En otras pala-
bras, habiéndose constatado que
los grupos econdmicos incremen-
tan la importancia de sus activos
financieros, se trata de evaluar si
su retraccién estructural adquiere
tal magnitud que se esta presen-
ciando la desaparicién de estos
agentes econdmicos dentro de la
estructura econémica argentina.

En este sentido, cabe tener en
cuenta que su participacién pro-
medio en las ventas de la cupula
empresaria durante los ultimos
tres anos de la serie (de 1995 a
1997) supera a la que obtienen los
conglomerados extranjeros como
las empresas transnacionales. Sin
duda, la alusion a esta situacion
no se encamina a poner en tela de
juicio que la reduccion en la inci-
dencia de los grupos econdmicos
es una de las transformaciones
trascendentes de los ultimos
afos, sino a descartar que su de-
clinacion de los ultimos tres ahos
alcance una magnitud tal que indi-
que la existencia de un proceso
de disolucién de los grupos eco-
némicos en términos de la econo-
mia real.

Por otra parte, para evaluar los
alcances de la retraccion estructu-
ral que registran los grupos eco-
némicos es necesario tener en
cuenta que son quienes obtienen,
luego de las asociaciones, la ren-

* CEP, Sintesis de la Economia Real Nro. 27, Secretaria de Industria, Comercio y Mi-

neria, Buenos Aires, julio de 1999.
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tabilidad mas elevada de la cupu-
la empresaria, superando a la que
alcanzan ambos tipos de capital
extranjero. Mas aun, estas dife-
rencias se amplian notoriamente
durante el ultimo trienio, cuando el
dinamismo de las ventas realiza-
das por las empresas transnacio-
nales y los conglomerados extran-
jeros erosiona su participacion en
la cupula empresarial (Grafico
N2 5).

Asimismo, es relevante recordar
que los grupos econdémicos son la
forma de propiedad que tiene el
saldo positivo mas elevado en tér-
minos del intercambio comercial,
superando también desde esta
perspectiva a los dos tipos de ca-
pital extranjero. En este caso, ca-
be observar que, al igual que lo
que ocurre en términos de la ren-
tabilidad, las ventajas relativas
que tienen los grupos econémicos
en esta materia se amplian duran-
te los ultimos tres anos de la serie,
es decir cuando disminuye la im-
portancia relativa de sus ventas.

Adicionalmente, del andlisis de
sus empresas vinculadas surgen
algunos elementos que nueva-
mente son indicativos de que no
se registra un colapso definitivo
de los grupos econémicos dentro
de la cupula empresaria. En efec-
to, este tipo de empresa es el prin-
cipal accionista de las asociacio-
nes hasta 1996 y -a pesar de que
es desplazada de esa posicién

por los conglomerados extranje-
ros debido a la venta de mdltiples
participaciones accionarias- en
1997 se ubica como el segundo
accionista de éstas, superando a
las restantes formas de propie-
dad.

En este mismo orden de cosas,
cabe destacar que -mas alla de su
participacion en las asociaciones-
la diversificacion de los grupos
economicos hacia actividades tra-
dicionalmente relevantes en la
economia argentina, como es la
produccién agropecuaria pampea-
na y extrapampeana, pareceria
haberse ampliado a juzgar por lo
que ocurre en una serie de grupos
econémicos que venden parte -si
no la totalidad- de sus activos fijos
durante este periodo, como es el
caso de Pérez Companc, Terrabu-
si 0 Macri. Si bien la importancia
de estas operaciones no puede
ser evaluada en términos de las
ventas o de su rentabilidad, su
transcendencia relativa en la ex-
tension de sus tierras, indica que
acrecientan su participacion den-
tro de los grandes terratenientes
argentinos®.

El correlato del retroceso
estructural de los grupos
econémicos: ganancias
patrimoniales y fuga de
capitales

Los elementos mencionados
precedentemente ayudan a califi-

¢ Basualdo E.M., Bang J.H. y Arceo N.; “Las compraventas de tierras en la provincia de
Buenos Aires durante el auge de las transferencias de capital en la Argentina”, Desa-
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car los alcances que asume la re-
traccidn estructural de los grupos
econdmicos, pero no a negarla.
Es indiscutible que las ventas de
empresas y paquetes accionarios
afectan profundamente su impor-
tancia relativa en la produccion de
bienes y la prestacion de servi-
cios. Sin embargo, es relevante
advertir que, en general, esas
transferencias de capital no invo-
lucran a firmas o consorcios que
se enfrentan con situaciones criti-
cas por tener una baja rentabili-
dad y problemas de mercado deri-

vados de la competencia de los
productos importados. Por lo con-
trario, se trata de empresas dina-
micas, con mercados cautivos y
una rentabilidad sumamente ele-
vada, local e internacionalmente,
y creciente a lo largo del tiempo.
En consecuencia, los montos per-
cibidos por los grupos econdmi-
cos que venden son muy significa-
tivos, inéditos en la economia ar-
gentina. De alli que esas transfe-
rencias estén estrechamente vin-
culadas con la acentuada remi-
sion del excedente local al exte-

Grafico N° 5. Evolucion de la tasa de rentabilidad (utilidades/ventas) de

porcentajes
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rior. Sin embargo, los procesos en
marcha indican que la reactiva-
cion de la salida de capital local al
exterior involucra ademas otros
componentes. En efecto, las evi-
dencias disponibles parecen indi-
car que -a diferencia de lo que
ocurrié en la década pasada- la
remision de ahorro interno al exte-
rior no se sustenta Unicamente
sobre la diferencia existente entre
la tasa de interés interna e inter-
nacional, sino también en la signi-
ficativa masa de utilidades y la
elevada tasa de rentabilidad de
los grupos econdmicos, asi como
en los ingresos que perciben por
la venta de sus empresas contro-
ladas y de las participaciones ac-
cionarias en sus firmas vincula-
das.

Se trata de un proceso complejo
que cobra forma progresivamen-
te, y en el cual sélo una parte del
endeudamiento externo privado
se valoriza internamente, mien-
tras que el resto se destina a fi-
nanciar las actividades y la expan-
sion de las grandes firmas oligo-
policas. Teniendo en cuenta las
funciones que cumple el endeuda-
miento de las firmas, se podria
sostener que la situaciéon actual
combina lo que ocurrié durante la
industrializacion sustitutiva -cuan-
do el endeudamiento interno se
orientaba a financiar el capital de
trabajo y la inversion de las fir-
mas- con el comportamiento de la
década pasada -cuando el destino
practicamente exclusivo del en-
deudamiento era la obtencién de
renta financiera-. Sin embargo, es

muy importante tener en cuenta
que aun la parte del endeuda-
miento que se utiliza para adquirir
las empresas publicas, financiar
parte del capital de trabajo y espe-
cialmente incrementar sus activos
mediante las fusiones, adquisicio-
nes de empresas y nuevos nego-
cios, cumple un papel insustituible
al posibilitar la utilizacion del capi-
tal propio para otros fines, como la
remision de recursos al exterior.
Esta funcion indirecta del endeu-
damiento destinado a financiar el
capital de trabajo y la expansion
de las grandes empresas es nue-
va -no existié en la sustitucion de
importaciones- y parece ser su-
mamente importante en las em-
presas que prestan los servicios
publicos en tanto son las activida-
des de mayor rentabilidad de la
economia argentina. La conjun-
cién de estos dos procesos -en-
deudamiento externo y destino de
las utilidades- con la venta de em-
presas y participaciones acciona-
rias por parte principalmente de
los grupos econdmicos, son los
que hacen posible la ingente sali-
da de capitales locales al exterior
durante los Ultimos afos.

En conjunto, todos estos ele-
mentos permiten definir el carac-
ter que asume el retroceso que re-
gistran los grupos econdmicos en
la produccion de bienes y la pres-
tacion de servicios -y el conse-
cuente avance de los dos tipos de
capital extranjero-, pero al mismo
tiempo plantean nuevos interro-
gantes acerca de los motivos que
impulsan a los grupos econémi-
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cos a vender sus activos fisicos,
especialmente cuando la transfe-
rencia de empresas involucra, en
términos generales, a las empre-
sas privatizadas de mayor rentabi-
lidad, proceso que alcanza su ma-
xima expresion durante el ultimo
trienio, cuando se intensifican las
compraventas de “paquetes” ac-
cionarios. Por cierto, la mayor ca-
pacidad econdémica y financiera
de los conglomerados extranjeros
y las empresas transnacionales
con respecto a los grupos econo-
micos es un factor que influye pe-
ro dichas diferencias ya existian
-y eran aun mas acentuadas- a
comienzos del periodo analizado,
momento en el cual los grupos
econémicos son compradores -y
no vendedores- de activos fijos.
Asimismo, el incremento y el nivel
alcanzado en el endeudamiento
tanto interno como externo tam-
bién parece ser un factor que inci-
de en las decisiones de los grupos
econdémicos respecto a enajenar
una parte de sus activos. Sin em-
bargo, tampoco este factor parece
ser decisivo -salvo en casos ex-
cepcionales como aparentemente
es la situacién del grupo econdémi-
co Soldati- debido a la rentabilidad
que obtienen los grupos econdémi-
cos y la significativa masa de ca-
pital liquido que mantienen en el
exterior.

Sin embargo, si bien la venta de
activos fijos responde a un con-
junto de factores entre los cuales
se cuentan los ya mencionados,
hay otros que parecen ejercer una
influencia significativa y estan vin-

culados con la vigencia de la valo-
rizacion financiera. A este respec-
to, cabe recordar que los consor-
cios privados -constituidos en la
mayoria de los casos por grupos
econdmicos, conglomerados ex-
tranjeros, empresas y bancos
transnacionales- se hacen cargo
de las empresas publicas pagan-
dole al estado no solo precios
subvaluados sino con un alto
componente en bonos de la deu-
da externa. Por otra parte, la
transferencia de empresas mono-
policas u oligopdlicas con merca-
dos cautivos estda acompanada
por marcos regulatorios que por
su precariedad, en algunos casos,
e intencionalidad, en otros, no ha-
cen mas que aumentar la capaci-
dad de estos consorcios para inci-
dir sobre la estructura de precios
relativos y en el funcionamiento
general de los mercados, lo cual
les garantiza una elevada y cre-
ciente rentabilidad. La conjuncién
de estos dos factores (bajo precio
inicial y creciente rentabilidad) da
como resultado una acelerada re-
valuacion patrimonial en términos
econdémicos, que soélo puede reali-
zarse en el mercado cuando se
transfiere la correspondiente parti-
cipacién accionaria en el consor-
cio. En este caso, la creciente ren-
tabilidad opera no sélo como una
forma de garantizar la concentra-
cion del ingreso sino también co-
mo la manera de aumentar las ga-
nancias patrimoniales.

Sin duda, estas evidencias apor-
tan nuevos elementos para apre-
hender las caracteristicas que
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presenta la valorizacion financiera
durante la década de los afos no-
venta. En este sentido, cabe re-
cordar que los bancos locales y
extranjeros, asi como los fondos
de inversidn, participan activa-
mente en los consorcios deriva-
dos de la privatizacién de empre-
sas publicas con el objetivo de ob-
tener ganancias financieras en el
corto y el mediano plazo. Asimis-
mo, la importancia de la valoriza-
cion financiera también se expre-
sa en que dichos activos siguen
siendo un destino relevante en las
decisiones de inversion de las
grandes firmas. A todas estas ma-
nifestaciones, la conjuncion de las
transferencias de capital y el com-
portamiento de las cuentas exter-
nas se le agrega una nueva y re-
levante expresién del mismo fené-
meno, como es la fuga de capita-
les para realizar inversiones de
caracter financiero en el exterior.
Cabe senalar que, en el marco de
la tasa de cambio fija y de los limi-
tes que presenta, los grupos eco-
némicos destinan una parte signi-
ficativa del excedente fugado al
exterior a adquirir bonos y titulos
emitidos por el estado o, incluso,
por el propio sector privado local
(por ejemplo las obligaciones ne-
gociables), lo cual les permite
conjugar la obtencion de una ren-
ta diferencial y evitar el riesgo
cambiario, al aparecer como cual-
quier otro acreedor externo. El
resto del capital fugado lo desti-
nan a realizar inversiones directas
en el exterior, siempre que su ren-
tabilidad sea equiparable con la

interna, o a efectuar inversiones fi-
nancieras con una rentabilidad su-
perior a la media internacional. De
esta manera, con posterioridad a
las privatizaciones, se retoma una
caracteristica central que restrin-
ge severamente la formacion de
capital durante los afnos ochenta,
la salida de ahorro interno, pero
ahora en una economia con un al-
to endeudamiento externo, cen-
trada sobre los servicios, y una
ostensible declinacion industrial.

La decisién de los grupos econé-
micos, y de algunos conglomera-
dos extranjeros, de vender ciertas
participaciones de capital en los
consorcios que surgen a partir de
las privatizaciones se conjuga, ob-
viamente, con la voluntad de com-
prar por parte de otros capitales,
mayoritariamente extranjeros. To-
do parece indicar que esta conjun-
cion es posible porque a los com-
pradores los tiene sin cuidado las
ganancias patrimoniales de los
vendedores, siempre que la renta-
bilidad de la inversion sea prove-
chosa en términos relativos. Te-
niendo en cuenta que los compra-
dores son, en general, grandes fir-
mas internacionales prestadoras
de un servicio especifico, su refe-
rencia para definir la adquisicion
es su rentabilidad mundial, com-
paracién en la que el mercado ar-
gentino resulta ser uno de los mas
rentables.

En este contexto, es importante
sefalar que los cambios estructu-
rales que introducen estas trans-
ferencias de capital tienden a ge-
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nerar una creciente autonomia de
las asociaciones respecto de las
demas formas de propiedad, es
decir, a dotarlas de la independen-
cia que exhiben los restantes tipos
de empresa. Tendencia que apa-
rece estrechamente vinculada con
las modalidades particulares que
adquieren, tanto la retraccion de
los grupos econdmicos con una
doble insercion en la cupula, co-
mo la expansion de los conglome-
rados extranjeros que también tie-
nen esa misma peculiaridad.

Sin embargo, es inevitable sena-
lar que los fendmenos que irrum-
pen en las asociaciones tienen
otras derivaciones que presunta-
mente aluden a un proceso de
transformaciones mas profundo y
abarcativo. En principio, como
una hipdtesis preliminar debido a
la cercania de los cambios, cabe
sefalar que dentro de las acen-
tuadas modificaciones estructura-
les que se registran en la cupula
empresaria durante los ultimos
anos, la tendencia a su disgrega-
cion parece ser uno de los compo-
nentes mas importantes, en tanto
los capitales que garantizan la ar-
ticulaciéon de las grandes firmas
entre si, y de todas ellas con el
sistema politico -los grupos eco-
némicos-, pierden gravitacion en
la economia real y, especialmen-
te, decaen en el espacio econémi-
co en donde confluyen con los
otros capitales, es decir en las
asociaciones. Por otro lado, los
capitales que mas se expanden
durante estos afios -los conglo-
merados extranjeros- se consoli-

dan fundamentalmente sobre la
base de sus empresas controla-
das, debilitando su ya escasa pre-
sencia en las asociaciones -que
es la principal forma de propiedad,
y un espacio relevante en la arti-
culacién y sintesis de las distintas
expresiones del gran capital-. En
otras palabras, tanto los grupos
econdmicos como los conglome-
rados extranjeros que tienen una
doble insercion en la cupula em-
presaria disminuyen su incidencia
dentro de las asociaciones -los
primeros porque pierden impor-
tancia dentro de la cupula y los
otros porque se expanden sobre
la base de sus empresas controla-
das- asumiendo una creciente im-
portancia capitales cuya insercion
se circunscribe Unicamente a ser
accionistas de empresas asocia-
das. Todo lo cual deriva en que las
asociaciones tiendan a ser cre-
cientemente un tipo de propiedad
como el resto porque quienes par-
ticipan de ellas no controlan otras
empresas de la cupula.

Las nuevas contradicciones
dentro de la cupula
empresaria

Todos estos elementos parece-
rian sefalar que dentro de los
sectores dominantes se estarian
gestando nuevas contradicciones.
Por cierto, las reformas estructu-
rales de comienzos de la década
les permitieron superar la notable
brecha que separaba a los acree-
dores externos del capital concen-
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trado interno, a costa de los acti-
vos estatales y los ingresos de los
asalariados pero, al mismo tiem-
po, lograron conformar un bloque
de poder que exhibia una signifi-
cativa homogeneidad interna de-
bido a que las asociaciones que
se conformaron a partir de la pri-
vatizacion de las empresas esta-
tales, o por otros motivos, les per-
mitié articular los intereses de las
diversas fracciones del capital
concentrado interno. A partir de
mediados de la década, esta si-
tuacion comienza a modificarse
porque la venta de empresas y/o
de participaciones de capital en
las asociaciones comienza a dis-
gregar esa “comunidad de nego-
cios” que se sustentaba sobre los
consorcios constituidos en la eta-
pa anterior, surgiendo contradic-
ciones que son de una naturaleza
diferente a las vigentes en la dé-
cada anterior, porque ahora éstas
se despliegan entre las distintas
fracciones del capital que compo-
nen la cupula empresaria, y no en-
tre todas ellas y los acreedores
externos.

Al examinar el proceso desde
esta perspectiva, los aconteci-
mientos y las posiciones que van
adoptando los distintos sectores
de la cupula -directamente o a tra-
vés de sus representantes organi-
cos- se puede comprobar que los
cambios estructurales de los ulti-
mos afos comienzan a generar
posiciones enfrentadas. Los gru-
pos econdémicos intentan reivindi-
car mediante el discurso la nece-
sidad de reactivar los dos pilares

sobre los que se basaba la “bur-
guesia nacional” durante la susti-
tucion de importaciones. De alli
las alusiones a su caracter nacio-
nal frente al avance del capital ex-
tranjero -aspecto esgrimido espe-
cialmente por el grupo econémico
SOCMA- y la necesidad de enca-
rar la reindustrializacion sobre la
base de los empresarios locales
-paraddjicamente uno de sus prin-
cipales defensores pareceria ser
el conglomerado extranjero Te-
chint-. De esta manera, al con-
frontar el “capital nacional” contra
“el capital extranjero”, estos capi-
tales ocultan las acentuadas dis-
paridades que se despliegan den-
tro del capital oligopdlico local (en-
tre los grupos econdémicos y las
empresas locales independientes)
y también dentro del capital ex-
tranjero (entre las empresas
transnacionales y los conglomera-
dos extranjeros), diferencias que
aluden a la existencia de agentes
economicos distintos, tanto como
lo eran las empresas nacionales
de las extranjeras en la sustitucion
de importaciones.

Los contrastes entre las respec-
tivas fracciones del capital local y
extranjero son tan acentuadas
que, en realidad, actualmente hay
mayores semejanzas entre los
grupos economicos y los conglo-
merados extranjeros, que entre
los primeros y las empresas loca-
les independientes. Igualmente, al
impulsar el discurso sobre la rein-
dustrializacion sobre la base del
capital local, los grupos econdémi-
cos, e incluso algunos conglome-
rados extranjeros, intentan ocultar
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que son una de las principales
fracciones del capital que alenta-
ron el predominio de la valoriza-
cion financiera y la desindustriali-
zacion vinculada con la desapari-
cion de las pequefas y medianas
empresas durante las ultimas dé-
cadas.

A partir de las reiteradas crisis
que se suceden de 1995 en ade-
lante, las modificaciones estructu-
rales relacionadas con el sosteni-
do proceso de transferencias de
capital también comienzan a ex-
presarse en los debates acerca de
la manera en que deben modifi-
carse algunos de los factores cen-
trales del plan de Convertibilidad,
como es la tasa de cambio fija.

Desde esta 6ptica especifica, es
evidente que para los conglome-
rados extranjeros y las empresas
transnacionales el significativo in-
cremento de sus activos fijos en el
pais que, como se dijo anterior-
mente alcanzarian a 120.000 mi-
llones de dodlares tanto por la ins-
talacion de empresas como por la
adquisicion de una parte o la tota-
lidad del capital de diversas em-
presas oligopdlicas, trae como
consecuencia un creciente riesgo
cambiario. En efecto, una even-
tual modificacion de la tasa de
cambio traeria aparejado para los
conglomerados extranjeros y las
empresas transnacionales que
adquirieron activos fijos una pérdi-
da de capital en términos de dédla-
res que seria equivalente a la pro-
porcidon en que se devaluaria el
signo monetario. Por lo contrario,
para los grupos econoémicos, y to-
dos los que venden activos fijos,
implica un incremento muy signifi-

cativo de sus activos financieros
dolarizados, que en una propor-
cion mayoritaria se encuentran in-
vertidos en el exterior -de alli que
la salida de capital local ronde los
cien mil millones de ddlares a fin
del periodo analizado-. También
es evidente que a medida que es-
tos capitales profundizan la venta
de sus activos fijos y aumentan la
tenencia de activos liquidos dola-
rizados, una eventual modifica-
cion del tipo de cambio implica
una ganancia de capital en térmi-
nos de pesos proporcional a la
modificacién en el valor del signo
monetario local. Por lo tanto, a
medida que avanza el proceso de
transferencia de empresas, a los
compradores les interesa mante-
ner la tasa de cambio para con-
servar el valor en dolares de sus
crecientes activos fisicos, mien-
tras que a los vendedores les con-
viene una eventual modificacion
para acrecentar el valor en pesos
de sus activos liquidos dolariza-
dos. Por supuesto, dentro de cada
una de estas situaciones se des-
pliega un conjunto de diferencias
que estan vinculadas con diversos
factores entre los que se cuentan
el tipo de insercion externa, los
montos invertidos en capital fijo,
etc. En este orden de cosas, pa-
rece poco discutible que estos
factores estan influyendo para
que las empresas transnacionales
y los conglomerados extranjeros
impulsen el proyecto de “dolariza-
cion” de la economia argentina,
mientras que los grupos economi-
cos apoyen las distintas variantes
que proponen una modificacion
del tipo de cambio.



