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NOTA DE LOS EDITORES

Este libro nacié a partir de un proyecto conjunto que llevamos a cabo
los autores a lo largo de 2017 en el marco de un intercambio que result6
sumamente fructifero entre el Centre d’Economie de I'Université Paris
Nord y el Instituto de Altos Estudios Sociales de la Universidad Nacional
de San Martinl. El elemento que unié a los equipos de investigacién de
Francia y la Argentina fue su preocupacién por el andlisis del comporta-
miento de las grandes empresas no financieras partiendo de miradas hete-
rodoxas situadas en el campo de la economia politica.

Mas alld de las multiples diferencias que separan a las grandes firmas
de paises centrales y periféricos, en ambos casos registran una creciente
financiarizacién. En los tltimos anos ha tenido lugar un desarrollo expo-
nencial de la literatura en torno a la llamada financiarizacién de la econo-
mia. Definida como “un creciente rol de motivos financieros, mercados
financieros, actores financieros e instituciones financieras en la economia
local e internacional”, Gerald Epstein ubica a este fenémeno como uno de
los cambios mas importantes que ha atravesado la economia mundial en
los tltimos afos junto al neoliberalismo y la globalizacién?.

Las modalidades que adopta este fendmeno y sus consecuencias no
siempre son iguales en los distintos espacios nacionales, incluso dentro de
los paises centrales y los periféricos. Como afirma Costas Lapavitsas, en
estos ultimos la liberalizacién financiera comenz6 en la década de 1970 a
través del desmantelamiento de los controles cuantitativos y de precios en

1. El proyecto “La financiarizacién de la empresa no financiera: aportes para un enfoque
integrado” dirigido por Tristan Auvray (Francia) y Martin Schorr (Argentina) se desarro-
116 en el marco de un programa conjunto de formacion entre la Universidad Sorbonne
Paris Cité y el Consejo Interuniversitario Nacional de la Argentina.

2. Epstein, G. (2005): Financialization and the world economy, Edward Elgar Publishing,
Londres.



los sistemas financieros internos, un proceso que se consolidd a fines del
decenio de 1980 cuando se transform¢ en una estrategia pro-mercado im-
pulsada por los organismos multilaterales de crédito y que fuera adoptada
por las clases dominantes locales a partir del “Consenso de Washington”
En ese marco, la brusca apertura de la cuenta capital en las economias la-
tinoamericanas junto a la fuerte entrada de bancos extranjeros determiné
una especie de “financiarizaciéon subordinada”3.

Los cuatro capitulos que componen este volumen abordan distintos
aspectos de este proceso de financiarizacién de las grandes empresas no
financieras en los dltimos anos y sus implicancias en dos paises centrales
(Francia y Estados Unidos) y dos periféricos (Brasil y Argentina). En las
paginas que siguen el lector podrd identificar varios elementos comunes
como, entre otros, los efectos (perniciosos) que genera la financiariza-
cién sobre los niveles de inversion, la redefinicion de las estrategias del
poder econémico en materia sectorial, las implicancias mas salientes que
el accionar del capital concentrado acarrea sobre las principales variables
macroecondmicas y el rol de las politicas publicas para contrarrestar o
potenciar esos efectos. Pero también podra reconocer varias diferencias
sobre las distintas l6gicas que asume la financiarizacién de grandes em-
presas no financieras en el centro y en la periferia (al igual que al interior

de cada categoria).

La revancha de los accionistas

Los trabajos que integran este libro bien pueden leerse por separado. Sin
embargo, creemos que en su conjunto permiten dar una idea mas integral
del fenémeno de la financiarizacién de las grandes corporaciones no fi-
nancieras. Antes de iniciar la lectura de los capitulos el lector se encontra-
ra con un prefacio escrito especialmente por uno de los principales refe-

rentes mundiales del “latinoamericanismo”. Queremos agradecer a Pierre

3. Lapavitsas, C. (2016): Beneficios sin produccién. Cémo nos explotan las finanzas, Trafican-
tes de suenios, Madrid.



Salama por su generosa y valiosa contribucién a esta obra colectiva. Su
aporte excede largamente lo formal, ya que ademas de reflexionar sobre
los distintos trabajos del volumen, nos propone una vision critica sobre el
problema de la financiarizacién en el capitalismo actual y menciona algu-
nas de sus consecuencias mds recientes en Brasil y la Argentina.

Los dos primeros estudios, elaborados por Tristan Auvray y Joel Ra-
binovich, abordan la dindmica que asumié la financiarizacién de empre-
sas no financieras en dos naciones centrales: Francia y Estados Unidos.
En ambos casos analizan una serie de cambios recientes en el accionar
de las grandes firmas de estos paises y sus impactos en las decisiones de
inversioén productiva y de distribucién de dividendos. La diferencia entre
ambos capitulos no solo radica en los casos analizados, sino también en
la naturaleza de las transformaciones abordadas. Mientras que el eje del
estudio sobre Francia estd puesto sobre las estructuras de propiedad de
las grandes empresas que cotizan en la bolsa de valores, en el caso de los
Estados Unidos el foco estd puesto en el dmbito productivo.

Como senalan los autores, el andlisis de la composicién de accio-
nistas es crucial para comprender el comportamiento de las companias
en materia de inversion y empleo. Ello se ha visto reforzado durante las
ultimas décadas a partir de la revancha de los accionistas frente a los ma-
nagers. Justamente, una de las principales caracteristicas del proceso de
financiarizacién de las grandes empresas es que tanto la suerte de los ac-
cionistas como la de sus directores ejecutivos ha pasado a depender del
precio de las acciones. Ello ha llevado a que éstos tltimos centren su aten-
cion en los rendimientos de corto plazo, favoreciendo el pago en efectivo
a los accionistas y la valorizacion del precio de las acciones en detrimento
de la inversion productiva de mas largo aliento.

Las condiciones productivas que permitieron esta dindmica de rela-
tivamente baja inversion y alta distribucion de dividendos por parte de las
corporaciones estadounidenses es el eje del segundo capitulo. Estas con-
diciones no son otras que la deslocalizacién/relocalizacién de las distin-
tas etapas del proceso productivo, lo cual ha permitido reducir los costos
y aumentar los beneficios de las empresas transnacionales sin necesidad



de profundizar significativamente la estructura técnica del capital en los
paises centrales. Como apuntan Auvray y Rabinovich, esa deslocalizacion
se vincula directamente con el proceso de financiarizacién al permitirle a
las companias no financieras ahorrarse buena parte de sus inversiones de
capital y asi liberar fondos para otros fines como la distribuciéon de divi-
dendos entre sus accionistas o la recompra de acciones.

Ahora bien, Auvray y Rabinovich argumentan ademds que el aumen-
to de activos financieros de las companias no financieras norteamericanas
no se debe a su transformacion en rentistas sino que estd vinculado a la
explotacion, a nivel global, de ventajas impositivas. Esta es una cuestion
neuralgica que estd presente en todos los casos analizados, tanto en los
paises centrales como en los periféricos, y que, por su magnitud, plantea
desafios de primer orden en materia de politicas publicas.

Las dos ultimas investigaciones tratan la financiarizacién de las gran-
des empresas en paises periféricos, abordando los casos de Brasil y Argenti-
na: la primera fue realizada por Lorenzo Cassini y Gustavo Garcia Zanotti,
mientras que la segunda la encararon Martin Schorr y Andrés Wainer.

El capitulo sobre la reciente experiencia brasilera expone los alcances
y las limitaciones del régimen de acumulacién en el gigante sudamericano
a través del analisis de las corporaciones no financieras. De manera simi-
lar a lo acontecido en la Argentina, alli se observa un intenso proceso de
centralizacidn de capital que se inici6 con las privatizaciones de empresas
publicas pero que luego continud con fusiones y adquisiciones dentro del
sector privado. En ambos casos dicho fenémeno fue acompanado por un
proceso de reprimarizacion de las respectivas ciipulas empresarias y del
perfil de especializacién e insercion de las economias en la division inter-
nacional del trabajo.

Sibien existen diferencias de distinto tipo entre ambos casos, tanto en
Brasil como en la Argentina se observa, al igual que en Francia y Estados
Unidos, una suerte de “reticencia inversora” por parte de las grandes firmas
no financieras, lo cual estd asociado, aunque con distintos énfasis, a una
estrategia de los capitales mas concentrados que tiende a priorizar el giro
de dividendos por sobre la canalizacién de recursos a la ampliacion de las
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capacidades productivas. De alli que no resulte casual que una de las singu-
laridades de los paises latinoamericanos estudiados pase por la intensidad
asumida por la fuga de capitales, la cual, a pesar de los cambios politicos y
econOmicos acontecidos en las dltimas dos décadas, se ha mantenido vi-
gente y cumple un papel central ala hora de explicar la debilidad inversora,
la ausencia de cambio estructural en la matriz productiva y muchos de los

numerosos problemas de estas economias en su sector externo.

Palabras finales

Recientemente se cumplieron diez anos de la caida del banco de inversién
Lehman Brothers, el evento mas emblematico de la mayor crisis del capi-
talismo a nivel mundial desde la década de 1930. Esta crisis dispar6 un
interesante y necesario debate sobre el papel de las finanzas en la fase pre-
sente del modo de produccién capitalista. Lamentablemente, la perspec-
tiva que ha predominado es la que sostiene que se tratd de un “exceso de
codicia” o un “conflicto de intereses” por parte de algunos inescrupulosos
agentes financieros, cuestion que podria resolverse con la introduccién
de una serie de reglamentaciones puntuales que, cabe resaltar, no alteran
las bases del ideario neoliberal. Desde un enfoque heterodoxo, este libro
se propone, en cambio, posar la mirada sobre el accionar de la clase capi-
talista y de sus distintas fracciones hegemonicas en la etapa actual de glo-
balizacion comercial, productiva y financiera. El lector podra juzgar por si
mismo si hemos logrado el objetivo.

Martin Schorr y Andrés Wainer
Buenos Aires, septiembre de 2018
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PROLOGO
DE PIERRE SALAMA!

El despliegue de las actividades financieras no es, por naturaleza, parasi-
tario. De forma general, las empresas actian en un ambiente macroeco-
némico en el que toman pocas decisiones a largo plazo, y lo hacen en un
contexto de informacién incompleta. La complejidad de la produccién de
hoy en dia aumenta la incertidumbre en relacién a la rentabilidad de los
proyectos. La cobertura de esos nuevos riesgos conduce al desarrollo de
productos financieros igualmente complejos. De esta manera, la comple-
jizacion del mercado financiero es, de un cierto modo, la consecuencia de
la complejizacion de la produccién. Esta complejizacién financiera toma
vuelo con la liberalizacién financiera (apertura, desintermediacién y des-
regulacién). La misma tiene ciertamente un costo, pero deberia proveer
una ganancia superior a ese costo?.

Pero las finanzas, como Jano, tienen dos caras. Una “virtuosa” que
acabamos de senalar, la otra “viciosa” que ha adquirido una amplitud
descontrolada con la globalizacién financiera. La financiarizacién es la

1. Especialista en América Latina, economista, profesor emérito, Universidad Paris XIII.
Sus trabajos se pueden consultar en http://pierre.salama.pagesperso-orange.fr/.

2. En términos marxistas, el trabajo en el sector financiero es “indirectamente productivo”
(El Capital, tomo 1II) como puede serlo el de las actividades comerciales analizado por
Marx. El trabajo que se despliega en este caso no es productivo, pero tampoco impro-
ductivo. Pagado sobre la base de la plusvalia, permite incrementarla gracias, entre otros
aspectos, a una rotacién mds importante del capital. Sin embargo, el desarrollo financiero
no sirve solamente para mejorar las condiciones de valorizacién de capital, es igualmente
causa y consecuencia de la especulacién. Su dimension predatoria sobre la plusvalia se
acentua y, en cierta medida, el trabajo indirectamente productivo deviene improductivo,
es decir no susceptible de creacion de valor, incluso indirectamente. Cohabitan asi en este
tipo de trabajo dos dimensiones: indirectamente productivo e improductivo. Con la finan-
ciarizacién, el segundo prevalece sobre el primero.
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“enfermedad infantil” de las finanzas, su propia bestia. La financiariza-
cidn es el umbral a partir del cual el sector financiero, mds lucrativo que
el industrial, se desarrolla a expensas de este ultimo. Existe un viraje
hacia la “financiarizacién” dado que el desarrollo de estas actividades
obedece principalmente a la atracciéon de los nuevos productos finan-
cieros por si mismos, mas que al objetivo de disminucién de riesgos en
el sector productivo.

El sector financiero parece entonces autonomizarse del sector pro-
ductivo. En este sentido, podemos decir que las relaciones entre las finan-
zas y el trabajo estan fetichizadas y son complejas. Fetichizadas porque las
finanzas y el trabajo parecen operar una y otra en dos dominios estancos:
el dinero parece autonomizarse, y como el milagro de la multiplicaciéon
de los panes, producir dinero a partir de si mismo sin que ello tenga re-
lacién con el trabajo y las condiciones de trabajo. Complejas, porque las
relaciones existentes entre el desarrollo de las finanzas y las condiciones
de trabajo (nivel salarial, empleo y tipos de empleos), se desarrollan de
manera subterrdnea y aparecen mas claramente durante las crisis. En el
contexto de la globalizaciéon comercial y financiera estas relaciones, que
superan el marco nacional, son dificiles de descifrar, debido a que los as-
pectos virtuosos y viciosos son las dos caras de una misma moneda. En
otras palabras, las finanzas virtuosas contienen en si mismas las tenden-
cias a la financiarizaciéon que las desnaturalizan. Hay entonces una rela-

cidn dialéctica entre ambas3.

3. Este enfoque dista del realizado por la mayor parte de los economistas. Para estos, las fi-
nanzas son o bien virtuosas o bien viciosas, nunca las dos cosas a la vez. Ver la introduccion
al libro de la CEPAL dedicado a este tema: Abeles, M., Pérez Caldentey, E. y Valdecantos,
S. (edits.) (2018): Estudios sobre financiarizacion en América Latina, CEPAL.
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A. Los efectos de la financiarizacion en general son:

1. Una tendencia al estancamiento del salario medio#, 2. una disper-
sién cada vez mayor en el seno de los ingresos laborales, donde lo mads
elevados aumentan mucho maés rapido que los de estratos inferiores, y
donde estos tltimos incluso pueden bajar de manera absoluta bajo la
creciente precarizacion y la extension de las jornadas de tiempo parcial,
y finalmente 3. una desigualdad creciente en el universo de las ganan-
cias, que provienen de un capital que aumenta, con frecuencia, de ma-
nera desmesurada.

En un mundo donde el crecimiento de las finanzas es acompanado
de una creciente desigualdad de ingresos, de una mayor precarizacién de
los empleos, de una importante desafiliacion sindical y de una tendencia
al estancamiento de los salarios reales, Brasil se destaca por la singulari-
dad de los gobiernos de Lula y el de Rousseff. Por un lado, las finanzas
se desarrollaron, el crédito se expandié y las reservas internacionales au-
mentaron. Por el otro, la pobreza se contrajo, la desigualdad en ingresos se
redujo ligeramente (si no tenemos en cuenta al 5% mas rico), los salarios
aumentaron, mejoro el cociente entre empleo formal/informal y la des-
ocupacién disminuyd. Esta paradoja, sin embargo, no ha durado mads que
una decena de anos, aproximadamente. La financiarizacion, tigre de papel
pero con “dientes atémicos™, ha producido la peor crisis experimentada

4. Esto no siempre es asi teniendo en cuenta que los politicos intentan favorecer un alza
del salario minimo por encima del crecimiento de la productividad del trabajo, como fue
el caso de Brasil, especialmente en los gobiernos de Luis Inacio “Lula” Da Silva y Dilma
Rousseff. Sabemos, sin embargo, que en desmedro de una politica agresiva sobre el tipo
de cambio orientada a evitar su apreciacion y una politica industrial que tenia por objetivo
mejorar sensiblemente la productividad laboral, esta politica salarial, éticamente necesa-
ria, ha contribuido al deterioro de la competitividad industrial.

5. Salama, P. (2017): “Financiarization in Brazil: A paper tiger, with atomic teeth?”, en Fa-
ruk Ulgen (edit.): Financial Development, Economic Crisis and Emerging Market Economies,
Routledge y Salama, P. (2018): “Is the change in globalization’s thythm an opportunity for
Latin-American emerging economies?”, en Chadarevian, P. (edit.): The Political Economy
of Lula’s Brazil, Routledge.
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por Brasil desde la década de 19309, con graves consecuencias en el nivel
de empleo, los salarios y la pobreza, revelando asi la gran fragilidad de las
instituciones politicas del pais.

La financiarizacion en Brasil, del milagro al espejismo

Contrariamente a aquello que muchas veces se ha escrito, no fue la caida del precio de
las materias primas y sus volumenes exportados lo que generd la crisis. Dicho fenémeno
no hizo mds que precipitar una crisis que estaba latente: la rentabilidad de las empresas
industriales habia bajado poco antes de la caida en los precios de las materias primas.

Brasil. Beneficios netos en la industria de transformacion, en % del PBI, 2005-2014
(sin Petrobras)

2008 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

1,38 | 1,25 1,49 1,06 126 | 1,26 0,86 0,70 0,76 0,78

Fuente: Nota CEMEC 06/2015 (Centro de Estudos de Mercado e de Capitais), donde se
encuentra una serie de diferentes mediciones de la rentabilidad de las empresas.

Esta crisis latente se manifiesta a través de una desindustrializacién precoz, donde las
empresas son incapaces de resistir adecuadamente a la competencia. Ello se debe al
aumento del costo salarial expresado en délares (producido en parte por el incremento
de los salarios reales y, sobre todo, por la fuerte apreciacién de la moneda nacional),
a la muy débil progresion de la productividad del trabajo, debido a la insuficiencia de

inversiones en la industria, y a un escaso esfuerzo en investigacion y desarrollo.

A partir de lo que acabamos de mencionar, resulta importante trazar las
fronteras entre las finanzas y la financiarizacién. Una es necesaria para el
capital y su reproduccién ampliada en un mundo donde la complejizacion
de la produccidn es crecientemente dominante, la otra tiene efectos dele-
téreos a mediano y largo plazo sobre la inversion, el empleo y sus formas,

asi como en los salarios (su nivel y dispersion), lo que lo hace muy rentable

6. Tasa de expansién del PBI en Brasil, 2009-2018 (en gris los afios de crisis):

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
7)5 2’)7 0)9 2,3 0)5

2017 | 2018*
1,1 1,5

Fuente: CEPAL (2010). Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe.
Desde 2014 se utilizaron datos de OCDE. (2018* proyectado).
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a corto plazo para una franja reducida de la poblacidn, devenida rentista.
La dificultad radica en que estas fronteras son porosas, sinuosas y, con fre-
cuencia, ciertas actividades que aparentan contribuir a la produccién aca-
ban desvidndose y: 1. afectan negativamente la inversion, 2. favorecen las
opciones cortoplacistas, 3. tienen un impacto regresivo sobre los salarios,
el empleo y la distribucion de ingresos y 4. generan una sociedad cada vez
mas excluyente. Con la globalizacién productiva y financiera, estas fronte-
ras son cada vez mas dificiles de trazar en la medida en que devienen po-
rosas. Sin embargo, es absolutamente necesario hacer el esfuerzo tedrico
de distinguirlas. Este es un desafio pendiente de los articulos presentados
en esta obra, ya que los mismos se focalizan centralmente en la acumula-
cioén de los activos financieros en detrimento de los activos menos liqui-
dos, y a un andlisis minucioso y muy til de las diferentes composiciones
de los activos de las empresas de mayores dimensiones.

B. La financiarizacion aprehendida a un nivel tanto macro como micro

Los efectos perversos de la financiarizacion se despliegan a nivel macro-
economico. La ley recientemente votada en Brasil para contener el déficit
fiscal limita la progresion del gasto publico. La misma revela los efectos
perversos de la financiarizacion y el poder de los lobbies financieros en la
medida en que no pretende fijar un techo para las tasas de interés reales
(las cuales resultan decisivas en la expansién del déficit presupuestario,
ya que la carga de la deuda publica aumenta en sintonia con el déficit a
cubrir, pero también y sobre todo con el alza de las tasas de interés), lo
que constituye una fuente de enormes ganancias para las instituciones fi-
nancieras. Con la limitacién al aumento del gasto y el no control de las
tasas de interés, la reducciéon del déficit publico implica entonces nece-
sariamente una reduccion del gasto social, concretamente aquel que fi-
nancia la pensiones y jubilaciones, asi como en una caida de la inversién
publica que se paga hoy, como en los otros paises de América Latina, bajo
la forma de un freno al crecimiento econémico. La reduccién del gasto
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social apela a una privatizacién parcial de algunos de esos servicios y a un
alza del endeudamiento de los hogares para cubrir sus necesidades de sa-
lud y complementos jubilatorios, aspectos que dan cuenta de la extendida
rentabilidad de los bancos y del sistema financiero en su conjunto y, por lo
tanto, de una financiarizacion todavia mas elevada de la economia, como
lo ha mostrado Lena Lavinas”.

La financiarizacién también puede ser aprehendida a un nivel micro.
El desarrollo de las burbujas especulativas en los paises avanzados y su
estallido ha sido facilitado por: 1. la adopcidon de mecanismos contables
que valorizan los activos en funcién de sus precios de mercado (“mark
to market”), 2. 1a posibilidad por parte de los bancos de vender en forma
muy lucrativa los riesgos incurridos, gracias a la construccién y a la emi-
sidon de productos financieros titularizados cada vez mas sofisticados, y
de eliminarlos de sus balances y 3. las teorias “cientificamente astutas” que
subestiman en forma sistematica los riesgos adquiridos en la compra de
productos titularizados cada vez mas complejos.

De esta forma concebida, la ingenieria financiera adquiere una légi-
ca propia de un fugitivo, el crédito deja de apoyarse en las perspectivas
de ingresos de los prestamistas y, en cambio, lo hace sobre el anticipo
del valor de su riqueza®. Es lo que ocurrié en la crisis de las hipotecas
subprime: los hogares de ingresos modestos se apalancaron y su endeu-
damiento dio lugar a productos financieros complejos, por no decir
activos chatarra (junk). A ambos extremos de la cadena, todo parecia
marchar sobre ruedas: los sectores de ingresos medios y bajos podian
comprar, sin tener los medios necesarios, hipotecando sus bienes como
contrapartida de sus créditos. Del otro lado de la cadena, el incremento
de la demanda, a pesar del estancamiento de los salarios reales, volvia
rentables las inversiones, de forma tal que, mas alld de que una propor-

7. Lavinas, L. (2017): The Takover of Social Policy by Financialization: The Brazilian Para-
dox, Palgrave MacMillan.

8. Numerosos estudios se han consagrado a estos aspectos. Podemos citar el libro de Bour-
guinat, H. y Bryis, E. (2009): L'arrogance de la finance, comment la théorie financiére a pro-
duit le krach, La découverte, asi como el de Aglietta, M. y Berrebi L. (2007): Désordres dans
le capitalisme mondial, Odile Jacob.
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cion creciente de los beneficios brutos se consagraba al reparto de divi-
dendos, la inversion aumentaba de manera absoluta y con ella el creci-
miento y el empleo.

Sin embargo, la burbuja especulativa sobre estos productos financie-
ros que enriquecia a los mds ricos, sembraba dudas respecto de su sol-
vencia. Cuando esta desconfianza se instala, la preocupaciéon da paso al
temor, luego al panico, la burbuja estalla y sobreviene la crisis abierta: las
tasas de interés aumentan y los pobres ya no pueden garantizar el pago del
servicio de sus deudas, quedan en la calle, empobrecidos y endeudados.
El milagro del boom econémico, del boom financiero, de la estabilidad de
los salarios medios y el aumento del poder de compra gracias al crédito, se
convierte en el espejismo que en verdad era.

Retomando una expresién de Minsky, llegamos rapidamente a un
financiamiento del tipo Ponzi®. El sistema implosiona: la explosién de la
burbuja conduce a una desvalorizacién brutal de los activos, y aquello que
antes favorecia la burbuja (el “equity value”, es decir la diferencia positi-
va entre el valor de mercado y el crédito acordado), se transforma en su
opuesto: el valor de mercado se sumerge, situaindose debajo del valor de
los créditos a reembolsar. La reversion del ciclo provoca una brutal recu-
peraciéon de la liquidez: las empresas financieras procuran liquidez para
financiar un riesgo que, antes transferido y diseminado, ahora deviene
fuertemente revalorizado. Las empresas no financieras, con la deprecia-
cion de su capitalizacion, observan cémo toda una serie de ratios “pasa a
alerta roja” y confrontan una creciente ausencia de liquidez. Los capitales
de las empresas transnacionales abandonan los paises de América Latina
para abastecer de liquidez a sus casas matrices, incrementando asi las difi-
cultades que enfrentan estos paises. Los bancos dejan de prestarse entre si
y a fortiori detienen brutalmente los préstamos a las empresas.

9. El economista estadounidense H. Minsky, tedrico de la inestabilidad financiera, identificé
como etapa Ponzi al momento en que las entidades bancarias y financieras prestan sin aten-
der la solvencia del publico, especulando con el aumento en los precios de los activos sub-
yacentes. Ello deriva en burbujas financieras que, al estallar, desencadenan las crisis (NdT).
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El “credit crunch”10 transforma la crisis financiera en una crisis eco-
ndémica. La crisis deviene sistémica, la misma afecta incluso a aquellas em-
presas que tuvieron una gestion prudente, lejos de la manipulacion, antes
lucrativa, de los productos financieros titularizados. La crisis se propaga
con fuerza por encima de las fronteras, a través de los canales forjados
por la globalizacién financiera. Se suman a estas dificultades crecientes,
una retraccion de los mercados en los paises industrializados por efecto
de la crisis de la economia real que alli se desarrolla. La falta de liquidez,
la fuga de capitales, la reduccién de mercados externos, transforman la
crisis financiera en las economias emergentes, concretamente en las lati-
noamericanas, en crisis de la economia real!! y abren el camino a politicas
contraciclicas por parte de los gobiernos de estos paises para abastecer
de liquidez suplementaria, contrarrestar el credit crunch, y reemplazar la
ausencia de dinamismo de los mercados externos a través de la dinamiza-
cién de los mercados internos. El sector financiero, que parecia autonomi-
zarse del sector productivo, precipita una crisis latente.

La financiarizacion tiene un costo en términos de funcionamien-
to del mercado de trabajo (jerarquia y nivel de salarios) y del empleo
(flexibilidad, precarizacion, trabajo a tiempo parcial, en este sentido esta
relacion poco visible es estructural). Cuando la crisis ocurre, las conse-
cuencias son inmediatas, la crisis financiera deviene en crisis econdmica
y social. Mientras mas independiente parece la financiarizacion respecto
del sector productivo, mas brutales son los retornos a la realidad.

Con el poderoso incremento del poder accionarial, la necesidad de
pagar el mayor volumen de dividendos posible acttia en perjuicio de las
inversiones, fuente de riquezas futuras. La busqueda de ganancias a cor-
to y mediano plazo prima en detrimento de aquellas posibles en el largo
plazo, suscitando asi comportamientos de corto plazo. En la medida en
que se aproxima el umbral a partir del cual la empresa se acerca a la des-
aparicion, se recurre al financiamiento del pasivo, en el marco de la falta

10. Contraccién del crédito (NdT).

11. Recordemos que la tasa de crecimiento de Brasil en 2009 fue de -0,7%, la de Argentina
-5,9%, para luego recuperarse con fuerza en 2010, 7,5% y 10,1% respectivamente.
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de beneficios brutos suficientes para responder a la vez al reparto de
dividendos y al autofinanciamiento. Esta estrategia incrementa cada vez
mas el peso del endeudamiento, sobre todo dado que las tasas de interés
se elevan, como en el caso de Brasil. Finalmente, la tentacion de desti-
nar una parte de los beneficios a la compra de productos financieros,
concretamente bonos del Tesoro, mds lucrativos que la actividad pro-
ductiva, se torna cada vez mds preponderante y modifica sensiblemente
la estructura de los balances corporativos. Dividendos crecientes, prés-
tamos y compras de productos financieros, caracterizan el estadio actual
de la reproduccién del capital en América Latina (como lo muestran
con claridad y pertinencia las dos investigaciones aqui presentadas so-
bre Argentina y Brasil). Pero también es el caso de los paises avanzados,
de acuerdo alo que sefialan Auvray y Rabinovich en sus dos estudios, el
de Francia y el de Estados Unidos, salvo que en el caso de estos ultimos
la financiarizacidn se efecttia en base a productos financieros de alta so-
fisticacidn, mientras que en América Latina se apoya especialmente en
la compra de bonos del Tesoro altamente lucrativos. Por lo tanto, no es
sorprendente que en el largo plazo el crecimiento per capita en la region
sea débil (muy por debajo del observado en Asia) y que haya una in-
capacidad de reducir estructuralmente las desigualdades, asi como una
elevada probabilidad de “ver pasar desde afuera” la cuarta Revolucion
Industrial para los paises latinoamericanos!2.

:Qué conclusiones podemos extraer? Es posible escapar por un
tiempo de los efectos negativos de la financiarizacién sobre el creci-
miento, gracias a una financiarizacién creciente, pero ello ocurre al pre-
cio de “dar un paso atrds para saltar mds lejos” como fue el caso de los
Estados Unidos y de los paises avanzados en grados variables. Es lo que
ensena la crisis de 2008. Inversamente, en los paises emergentes, es po-
sible atenuar los efectos del contagio gracias, o bien a una politica de

12. Ver Salama, P. (2017): “Novas tecnologias, uma revolu desde 2014 4rdinada, p. 40
en el informe de lal ras en Amva desequilibrada (Diamand, 1972) o heterogeneidad es-
tructural (Pintogao em curso, os efeitos sobre o emprego e os salarios”, en Cadernos do

Desenvolvimento, Vol. 13, N° 22.
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inversiones publicas masivas (como lo hizo China), o bien a un aumen-
to del crédito destinado a los hogares junto a un incremento del salario
minimo (la experiencia de Brasil, donde la recuperacion fue significati-
va pero de corta duracién, y donde los gérmenes de la crisis producidos
por la “maldicién de los recursos naturales” ya estaban presentes —ver
recuadro-), o alternativamente por medidas administrativas destinadas
a controlar los movimientos de capitales y las importaciones (el caso de
Argentina, donde la estructura productiva es estudiada en este caso por
Schorr y Wainer con precision).

C. Después de estas aclaraciones sobre los origenes y los efectos macro
y microeconémicos de la financiarizacién, podemos distinguir dos
tipos de crisis financieras en América Latina:

Por un lado, estdn aquellas crisis recurrentes de la década de 1990, que
son esencialmente consecuencia de su régimen de crecimiento y, por otro,
aquellas directamente relacionadas a la internacionalizacién de las finanzas,
asumiendo una mayor amplitud a medida que se profundizaron nuevas vul-
nerabilidades bajo el retorno a una especializacién internacional creciente-
mente centrada en la produccion y venta de materias primas. Los canales de
difusién, consecuencia de una globalizacién financiera mas avanzada que
la globalizacion comercial, se transmiten por un efecto contagio dificil de
contrarrestar, sobre todo cuando sobreviene una reversion de los precios de
las materias primas. Son este tltimo tipo de crisis las que aqui nos interesan.

La dltima crisis cambiaria en Argentina en 2018 es interesante por-
que muestra un vinculo relativamente poco estudiado en la literatura
econémical3, aquel que se establece entre la globalizacién financiera,

la financiarizacién y la apreciacién de la moneda nacional en los paises

13. Para una presentacion muy sucinta, ver a Kaltenbrunner, A. y Painceira, J.P.: “Financia-
rizaciéon en América Latina: implicancias de la integracion financiera subordinada” en el
informe de la CEPAL op.cit. Insistimos en esta relacion desde finales de la década de 1990
en numerosos articulos y libros, la mayor parte traducidos al espafiol y el portugués (ver
nuestra pdgina web ya referida y desde 2014 http://brics.hypotheses.org/).
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emergentes latinoamericanos. En pocas palabras, sabemos que para com-
batir la inflacién los economistas ortodoxos priorizan la aplicacién de la
regla de Taylor. En caso de que haya riesgo de suba de precios, la misma
consiste en elevar la tasa de interés para contener la demanda (concebida
como inflacionaria) y permitir la apreciacién del tipo de cambio, donde
sus efectos deflacionarios pueden ser mas importantes que la apertura
econdmica (apertura que no aplica precisamente ni al caso de Argentina
ni al de Brasil). Los capitales extranjeros son atraidos por el diferencial de
tasa de interés y por la evolucion de un tipo de cambio cada vez mas apre-
ciado. Las ganancias obtenidas gracias al diferencial de tasa de interés son
entonces mayores a medida que se aprecia la moneda, alentando su repa-
triacion. Estas dos politicas, monetaria y cambiaria, favorecen la financia-
rizacion pero conducen igualmente a una volatilidad del tipo de cambio.
Los lobbies financieros se muestran poderosos para frenar, tanto como
sea posible, toda politica de esterilizacion de divisas que se proponga atenuar
una apreciacion de la moneda. Ello se observé durante el primer mandato
de Dilma Rousseft en Brasil; en la medida en que su gobierno se proponia
reindustrializar la economia a través de una baja de la tasa de interés y una
depreciacion de la moneda, tuvo que hacer “marcha atrds” frente a la violencia
de la oposicion y a pesar del moderado apoyo inicial del sector industrial. El
mismo resultd timido, dado que los vinculos entre las finanzas y la industria
son cada vez mas estrechos en las grandes empresas, como lo muestran muy
bien Cassini y Garcia Zanotti en el estudio sobre Brasil presentado en este
libro. En la Argentina el sostenimiento relativo del tipo de cambio nominal
luego de la maxi-devaluacién ocurrida inmediatamente después de la llegada
del nuevo gobierno, en diciembre de 2015, y la incapacidad de reducir Ia tasa
de inflacién, bajo la falta de un diagndstico correcto sobre las causas de la mis-
may porque el peso de los lobbies financieros es poderoso, produjo mecanica-
mente una apreciacion de la moneda nacional frente al délar y una dificultad

creciente para exportar bienes manufacturados!#.

14. La pérdida de competitividad de la industria argentina no surge exclusivamente de la
apreciacion de la moneda nacional, sino sobre todo de la incapacidad de elevar la producti-
vidad del trabajo. Ello obedece ala falta de inversiones suficientes, derivada de su “reticencia
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Argentina. Evolucién del tipo de cambio real multilateral (base 17/12/2015 = 100)
y produccién industrial (base 1993 = 100)
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacion del BCRA e INDEC.

Contrariamente a lo que esperaba el gobierno de Macri, el aumento de las

tasas de interés junto al sostenimiento relativo del tipo de cambio nomi-

nal, luego de una fuerte devaluacién, no condujeron a una reduccién de

inversora” (para retomar la expresién de Schorr y Wainer), que emana de la financiarizacién

creciente de la cipula empresaria (las 200 o S00 més grandes empresas del pais), con la ex-

cepcién relativa de los afios 2012-2015 (explicada en parte importante por la existencia de

los controles de cambio). Su presentacién es excelente, aunque hubiese sido interesante tam-

bién clasificar las empresas segtin su contenido tecnoldgico, ya que los comportamientos no

son exactamente los mismos segun las firmas se sittien en el agronegocio o bien en sectores

de alta y mediana tecnologfa. De igual modo, hubiese sido deseable que Auvray y Rabinovich

hicieran este tipo de descomposicion, sobre todo para su articulo sobre Francia, donde notan

con pertinencia que las empresas que no cotizan en la bolsa invierten por encima de aquellas

que lo hacen y, entre estas tltimas, aquellas que cuentan con inversores internacionales in-

vierten atin menos que las que no los tienen. En efecto, hubiese sido interesante contar con

una descomposicion sectorial (alta, mediana, baja tecnologia) simplemente porque la soli-

dez de un tejido industrial en el futuro pasa por su capacidad de transformarse, produciendo

y utilizando tecnologias nuevas, siendo que si bien el reparto de dividendos excesivos limita

frecuentemente esta capacidad, no necesariamente la neutraliza si los beneficios brutos son

muy elevados asi como podemos observarlo con las GAFA*. La descomposicion en secto-

res hubiese permitido hacer un juicio sobre esta capacidad. Sobre este punto, ver Salama, P.

(2018): “Is the change...”, op.cit. (GAFA es un acrénimo de origen francés que designa alos

gigantes de internet: Google, Apple, Facebook y Amazon, NdT).
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la tasa de inflacion. El diferencial de las tasas de inflacién con los paises
avanzados se traduce mecanicamente en una apreciacion en términos rea-
les del tipo de cambio, mientras que el diferencial de las tasas de interés
reales con esos mismos paises conduce a mayor especulacion. Endeudar-
se en el extranjero donde las tasas de interés son bajas, o bien utilizar las
reservas de doélares, y realizar colocaciones financieras en la Argentina,
donde las tasas de interés son elevadas, para luego repatriar esas rentas, es
aun mas lucrativo cuando la apreciacién de la moneda permite que cada

peso se convierta en mas ddlares.

Argentina. Evolucion de las exportaciones, las importaciones y el saldo comercial de

productos industriales, 2002-2017 (en millones de délares)
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Fuente: Schorr y Wainer en base a informacién del CEP y el INDEC.

En una economia todavia relativamente cerrada, més alld de la recien-

te apertura comercial, la baja del empleo y en menor medida la de los
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salarios, disminuyen la demanda efectiva y refuerzan el diferencial de
rentabilidad entre el sector financiero y el sector productivo en detri-
mento de este tltimo, y no conducen a una reduccién sensible (m4s all4
de la que opera a través de la devaluacién) del costo salarial expresado
en dolares, que aumenta con la apreciacion de la moneda. El triple dé-
ficit (presupuestario debido a la recesién, del saldo comercial y el de
la cuenta corriente) deviene insostenible y, a pesar del endeudamiento
internacional creciente destinado a cerrar esas brechas, la especulacion
sobre la moneda se desarrolla teniendo como consecuencia el llamado

al FMI, de tristes recuerdos.

kkkkk

Para concluir este prefacio, el presente libro resulta sumamente instruc-
tivo, los cuadros y los gréficos construidos por los diferentes autores a
partir de las estadisticas existentes son un verdadero valor agregado y
sabemos cudn dificil es desarrollar esta tarea, ya sea porque esta infor-
macién puede estar directamente alterada, o bien por incidencia sobre
la misma de manipulacién aguas arriba, ademas de que la transparencia
no estd a la orden del dia en las empresas, sobre todo cuando alcanzan
una dimensién importante y operan en diversos paises. El dngulo de
analisis de los autores, la forma de tratar la financiarizacién, pertenecen
mas a la economia industrial que ala macroeconomia. Hemos intentado
aportar aclaraciones complementarias en este prefacio, considerando
conscientemente que al hacerlo, no se estan criticando sus aportes, sino
que se busca complementarlos a través de la introduccion de relaciones
esenciales necesarias para comprender los limites econémicos, sociales
y politicos de economias cada vez mds financiarizadas bajo la globaliza-

cion financiera y la desregulacion de los mercados financieros!d.

15. Traduccién del francés realizada por Leandro Bona.
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CAMBIOS EN LA ESTRUCTURA DE PROPIEDAD
Y LA FINANCIARIZACION DE LAS GRANDES
EMPRESAS EN FRANCIA
TRISTAN AUVRAY Y JOEL RABINOVICH

Este capitulo y el siguiente estudian la dindmica de grandes companias de
dos paises centrales: Francia y Estados Unidos (EEUU). En ambos ca-
sos nuestro interés consiste en analizar una serie de cambios recientes en
el accionar de estas firmas y sus impactos en las decisiones de inversién
productiva y de distribucién de dividendos. La diferencia entre ambos
capitulos no radica solo en los paises analizados sino también en la natura-
leza del cambio que analizamos en cada caso. El préximo capitulo pone el
foco en el dmbito productivo mientras que en este nos concentramos en
las estructuras de propiedad de las grandes empresas que cotizan en bolsa.

En general, el estudio de la composicion de accionistas es crucial
para comprender el comportamiento de las companias en materia de
inversioén y empleo. En los tultimos anos se ha demostrado que las em-
presas estadounidenses que cotizan en bolsa invierten menos que sus
homologas que no cotizan y que, entre las sociedades que cotizan en
bolsa, las que estan marcadas por inversores institucionales impacientes
invierten menos que las demas. Del mismo modo, en Europa, las firmas
innovadoras con inversores institucionales impacientes gastan menos
en I+D que aquellas con accionistas mds estables. En el caso francés, el
empleo en empresas pertenecientes a un grupo multinacional extran-
jero disminuyd un 12% entre 2008 y 2013, especialmente en 2009 en
el punto algido de la crisis, mientras que el numero de empleados de
corporaciones francesas pertenecientes a una multinacional francesa
aument6 un 12%. El tipo y la nacionalidad de los titulares de capital son
importantes porque son los tenedores ultimos de los derechos de toma
de decision en las sociedades andnimas.

De esta forma, es necesario centrarse en la composicion de accionis-
tas y las estrategias de los grupos que cotizan en bolsa porque, debido a

27



su tamano y poder econémico, estos grupos son decisivos en la evolucién
macroecondmica de un pais. Béguin y Hecquet (2015), por ejemplo, han
identificado 222 grandes grupos en Francia con mds de 5.000 empleados
en los sectores no agricola y no financiero para 2011. Estos grupos em-
pleaban al 25% de los asalariados de esos sectores y representaban el 31%
de las ventas y el 30% del valor agregado. La concentracién también era
muy alta: la mitad de la capacidad de produccién estaba localizada dentro
de estos grupos, que también representaban el 45% de las exportaciones.
Por lo tanto, se entiende que los cambios en las estructuras de propiedad
de un pequeno numero de empresas pueden tener consecuencias para
sectores enteros de la economia. En este capitulo presentaremos las prin-
cipales tendencias de la composicién accionaria de las sociedades france-
sas que cotizan en bolsa.

Pretendemos resaltar como los cambios en las estructuras de propie-
dad de las sociedades que cotizan en bolsa conducen a una reducciéon de
la inversion. Y la respuesta viene dada por las nociones de liquidez del ca-
pital y de financiarizacion de la firma. La liquidez del mercado ha permiti-
do que algunos accionistas, inversores institucionales, sean muy volatiles,
es decir, que puedan entrar y salir del capital de una compania cuando
lo deseen. Sin embargo, a finales de los anos noventa, estos accionistas
entraron masivamente en el capital de las empresas francesas, lo que llevo
a las firmas a preocuparse por el precio de sus acciones y las obligé a con-
servar esta participacién mediante el pago de dividendos, incluso cuando
la rentabilidad de la empresa habia disminuido. La inversion se convirtid
entonces en una de las variables de ajuste.

Para llevar a cabo nuestra investigacion utilizamos distintas fuentes
de informacién. A nivel agregado acudimos a las cuentas de activos no
consolidadas del Banco de Francia. Si bien es posible identificar la natura-
leza de las acciones nacionales de esta manera, las cuentas de patrimonio
solo pueden identificar una categoria global de accionistas no residentes.
Proponemos un método para identificar, entre estos accionistas, el origen
geografico de los inversores de la cartera (que poseen menos del 10% del
capital) gracias a las encuestas la CPIS (Coordinated Portfolio Investment
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Survey - Encuesta Coordinada de Inversiones de Cartera) del FML. A nivel
desagregado utilizamos Compustat Global que permite identificar infor-
macion relativa al total de activos, inversiones, dividendos y recompras de
acciones, asi como beneficios de corporaciones francesas que cotizan en
bolsa mientras que Thomson One Banker Ownership permite identificar los
distintos tipos de accionistas de las empresas.

En la primera seccion discutiremos la importancia de la diversidad
de accionistas y estructuras de propiedad. Luego presentaremos la evo-
lucién de las estructuras de propiedad de las firmas francesas que cotizan
en bolsa y, mas concretamente, la estructura accionaria de las empresas
que pertenecen al principal indice bursétil: el CAC 40. A continuacién
analizaremos el impacto de estos cambios en la inversién productiva. En
la conclusién presentamos algunas lecciones que consideramos valiosas
tanto para los paises desarrollados como en desarrollo.

I. Diversidad de accionistas: preferencia por el control o laliquidez

Una distincidn tradicional para clasificar a los accionistas contrapo-
ne aquellos que prefieren el control con los que prefieren la liquidez
(Morin, 1984, Becht 1999, Aglietta y Rebérioux, 2004, Auvray et al.,
2016). Estos dos tipos de accionistas pueden influir de manera diferente
en el comportamiento de los directores ejecutivos y en la conducta de
las companias. Para los primeros, la forma de influir se basa en la regla
central del capitalismo que asocia la posesion de capital con derechos
de voto (una accién equivale a un voto). Por el contrario, para aquellos
accionistas que prefieren la liquidez la forma de influir se basa en la li-
quidez del mercado. La liquidez indica la facilidad con la que un activo
puede ser convertido en dinero y sin pérdidas de capital. Se ve asimis-
mo fuertemente influenciada por las condiciones de mercado, de forma
tal que cuando los inversores tienen un comportamiento mimético y
venden en un mismo momento, puede producirse faltante de liquidez y
caida en los precios de las acciones.
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El accionista de control es un tenedor de valores que, a través de su
participacién mayoritaria o minoritaria, consigue en una junta general re-
unir la mayoria de votos en torno a sus acuerdos. Una de las principales
decisiones de la asamblea general es el nombramiento y la destituciéon de
los miembros del consejo de administracién, que a su vez votaran por el
director ejecutivo. Asi, el accionista de control tiene un papel decisivo en
la eleccion del director ejecutivo que estard bajo su influencia, aunque sea
éste quien controle la empresa en el dia a dia. La literatura considera que
a partir de una participacion del 10% o 20% del capital de una sociedad
cotizante, un accionista puede ser considerado como de controll. A partir
de estos umbrales, se ha identificado la presencia de accionistas mayori-
tarios en varios paises para un gran nimero de sociedades cotizantes. La
idea de una firma tipica con capital disperso y bajo el control gerencial,
como la presentada por Berle y Means (1932) ha quedado desactualizada,
tal como lo muestran los trabajos de La Porta et al (1999) y sus sucesores
(Claessens et al., 2000; Barca y Becht, 2001; Faccio y Lang, 2002; Laeven
y Levine, 2008; Carneyy Child, 2013). Por supuesto, también existen em-
presas con capital totalmente disperso, especialmente entre las mas gran-
des, pero su frecuencia es baja.

La realidad de los accionistas de control abarca, de hecho, una diver-
sidad de complejas estructuras de propiedad que dan lugar a una multi-
tud de accionistas que poseen suficientes bloques de acciones como para
otorgarles un papel central en las juntas generales. Si no existe un accio-
nista de control perfectamente identificable en una sociedad cotizante, la
multitud de accionistas en bloque puede dar lugar a la representacién de
una diversidad de intereses en los consejos de administracién. Por lo tan-
to, no es raro percibir que los consejos de administracion son el reflejo de

1. En la mayoria de los paises, la regulacion de las fusiones y adquisiciones considera que
existe un control de facto con el 25% o 30% del capital, umbral a partir del cual un accio-
nista debe lanzar una oferta publica de adquisicién para dar a otros accionistas minori-
tarios la oportunidad de vender sus acciones a buen precio (véase, por ejemplo, Barca y
Becht, 2001). El Manual de Balanza de Pagos del FMI también utiliza el umbral del 10%
para distinguir una inversion de cartera de una participacion mayoritaria, que se denomina
inversién extranjera directa (IED).
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las estructuras de propiedad. Asi ocurre, por ejemplo, en el caso del CAC
40, en el que la existencia de una tenencia comun entre dos firmas es uno
de los elementos mas explicativos de la presencia de coadministradores
entre estas empresas, incluso cuando estas tenencias comunes se sitien
entre el 2% y el 10% del capital (Auvray y Brossard, 2016). Asi, incluso
bajos porcentajes de tenencia puedan estar representados en los consejos,
lo que deja espacio para una diversidad de configuraciones de consejo.
Estas pueden ir desde la simbiosis entre accionistas y directores ejecuti-
vos hasta la confrontacién entre directores ejecutivos y una coalicién de
accionistas, pasando por una coalicion de accionistas-lideres contra otros
accionistas en el directorio. Rara vez, sin embargo, este tipo de consejos
permite la pura autonomia del director ejecutivo, que debe hacer frente a
la diversidad de intereses patrimoniales.

La influencia de los accionistas se manifiesta no sélo a través de la
asamblea general y de los consejos de administracién, sino también a tra-
vés de la liquidez del mercado y del precio de los valores. De hecho, el
valor de la accidén es decisivo para la compania y su gerente por al me-
nos tres razones: la capacidad de financiacién de la empresa mejora con
el aumento en la cotizacién de las acciones lo que facilita la obtencién de
capital en los mercados o de préstamos. Asimismo, la compensacion de
los directores ejecutivos estd indexada al precio de los titulos por diversos
mecanismos (del tipo de pago en acciones). Por tltimo, las amenazas y
las capacidades de control estdn determinadas fundamentalmente por la
cotizacion en bolsa: una firma de pequena capitalizacién puede ser com-
prada facilmente por sus competidores, mientras que un precio elevado le
permite hacer propuestas de adquisicion a través de una oferta publica de
intercambio con condiciones de intercambio m4s favorables.

Por estas razones, los directores ejecutivos prestaran especial aten-
cion al precio de mercado de la compania. El aumento masivo de los in-
versores institucionales? desde los afios 1980 en EEUU vy a finales de la

2. Los inversores institucionales son fondos de pensiones y companias de seguros que
captan ahorros de los hogares para invertirlos en los mercados financieros, obteniendo
retornos que permitan costear jubilaciones o seguros de vida. Los inversores institucio-
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década de 1990 en Europa ha afectado profundamente a las condiciones
de cotizacion de los valores. Estos accionistas muy miméticos pueden te-
ner una influencia decisiva desde el momento en que deciden abandonar
el capital de una firma si una decision o un resultado de la empresa no res-
ponde a sus expectativas convencionales (Orleans, 1999). Para mantener
esta inestable base de accionistas, que depende de laliquidez del mercado
para reasignar su cartera, las companias se ven obligadas a distribuir divi-
dendos y recomprar acciones a expensas de la inversion. Es precisamente
este tipo de accionista el que ha llegado masivamente al capital de las em-

presas europeas durante el decenio de 1990.

II. Cambios en el accionariado en Francia

El Grafico N° 1 muestra la evolucién de la estructura accionaria de las
corporaciones francesas que cotizan en bolsa en base a informacién del
Banco de Francia. El hecho mas llamativo es el fuerte crecimiento de la
participacién extranjera, que representaba el 10% de la capitalizacion
bursiétil francesa en 1977, frente a casi el 40% desde el ano 2000 hasta la
actualidad. La ruptura se produjo a lo largo de la década de 1990 siguien-
do un proceso analizado por Morin (1998), Morin y Rigamonti (2002) y
Coriat (2008), entre otros. Hay dos momentos importantes en el ascenso
de la propiedad de acciones de no residentes. La primera corresponde a la
liberalizacién de los movimientos de capital en Europa a principios de los
anos 1990. La segunda corresponde a la apertura del sistema francés de

tenencias cruzadas a mediados de ese decenio.

nales suelen delegar sus actividades de inversion en gestores de activos, y también pueden
delegar los derechos de voto asociados a sus acciones en asesores sustitutos. Todo el sec-
tor financiero es remunerado en forma de comisiones que, en ultima instancia, se cobran
a las empresas o a los deudores. En 2012, los fondos de pensiones y las companias de
seguros manejaban 46 billones de euros en activos, mientras que los gestores de activos,
60 billones de euros (la mitad de los cuales eran gestionados por grupos bancarios). En
comparacion, en 2012, la deuda publica mundial ascendia a 49 billones de délares. Fuente:
Auvray et al (2016).
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Grafico Ne 1. Estructura accionaria de las sociedades francesas que cotizan en bolsa,
valores en porcentajes, 1977-2016.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Banco de Francia, cuentas de activos no consolidadas
(base 2000 para 1977-2009, base 2010 para 2012-2016, interpolacion lineal para 2010-
2011).

Una de las preguntas a la hora de liberalizar los movimientos de capital en
Europa era si los inversores no europeos podian tener los mismos dere-
chos que los inversores europeos (Coriat, 2008). Después de una intensa
presion por parte de los EEUU, se decidié que cualquier grupo financiero
con una filial en Europa podria tener acceso a los mercados financieros
europeos (el llamado pasaporte financiero europeo). Este primer movi-
miento externo permitio a los inversores institucionales estadounidenses,
que disponian de abundantes ahorros, invertir sus fondos en companias
europeas. Pero para ello, las empresas europeas todavia tenian que estar
dispuestas a abrir su capital a los accionistas norteamericanos.

Un segundo movimiento interno se desencadend en varios paises
europeos, permitiendo el ascenso de esta participacion institucional des-
de los EEUU. En Francia, la estructura accionaria de las sociedades que
cotizan en bolsa estaba efectivamente bloqueada a principios de los anos
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1990. Morin (1998, 2001) y Morin y Rigamonti (2002) muestran que la
propiedad de las firmas francesas estuvo marcada por las nacionalizacio-
nes de 1982, seguidas de privatizaciones masivas en 1986 y 1993. Sin em-
bargo, los organizadores de estas privatizaciones temian una adquisicién
de empresas francesas por parte de grupos extranjeros, por lo que organi-
zaron un sistema de bloqueo de la estructura accionaria de las sociedades
francesas que cotizan en bolsa. Este sistema consistia en la creacién de
“nucleos duros” de accionistas formados por el Estado, los trabajadores y,
sobre todo, otras grandes corporaciones financieras y no financieras rela-
cionadas en un sistema de participaciones cruzadas. Esto permitié esta-
bilizar el 20% o 30% del capital de las grandes empresas cotizantes. Sin
embargo, a partir de 1996, las companias financieras y no financieras fran-
cesas comenzaron a retirarse de estos grupos de nucleo duro para utilizar
estos fondos para su propio crecimiento internacional y para emanciparse
de la supervision todavia predominante del Estado. Asi fue como estas
firmas vendieron las acciones de sociedades francesas a los actores que
entonces buscaban canales para sus abundantes ahorros: inversores insti-
tucionales norteamericanos. Un proceso similar ha tenido lugar en otros
paises europeos. En Alemania, por ejemplo, donde existia un complejo
sistema de relaciones financieras entre grupos industriales y financieros,
fue una exencion fiscal sobre las ganancias lo que rompi6 el sistema de
participaciones cruzadas a partir de 2002.

Por ultimo, el Grafico N° 1 muestra que los no residentes, que po-
sefan el 11% de la capitalizacion bursétil en 1988, pasaron a tener una
cuarta parte a partir de 1993, tras la apertura de los mercados de capitales
en Europa en relacién a EEUU. Tras la apertura del sistema francés de
tenencias cruzadas, los no residentes poseian casi un tercio del capital en
1997, alcanzando el nivel actual del 40% tres anos mads tarde.

Lo decisivo en lo que respecta al sector no residente es, por su-
puesto, la ubicacidon y el tipo de estos inversores. La localizacién de
estos accionistas se puede identificar mediante la encuesta CPIS, que
permite localizar a los titulares de inversiones de cartera (correspon-
dientes a tenencias inferiores al 10% del capital) en el periodo 2001-
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2016. Los accionistas no residentes participan principalmente a través
de este tipo de participacién en empresas que cotizan en bolsa y rara
vez a través de la IEDS3.

Grafico N° 2. Origen de las inversiones de cartera en Francia de no residentes, valores
en porcentajes, 2001-2016.
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Fuente: Elaboracion propia en base a FMI, encuesta CPIS. El total corresponde a la suma de las
inversiones de cartera en Francia realizadas por los 16 paises considerados. Los niimeros entre
paréntesis corresponden a los valores al principio y al final del periodo.

Entre las inversiones de cartera, como se muestra en el Grafico N° 2, la
mayor parte estd en manos del grupo EEUU-Canada (93% de las cuales
estd en manos de EEUU). Estados Unidos posee asi casi un tercio de las
inversiones de cartera realizadas en Francia. El auge de los inversores ins-
titucionales estadounidenses en el capital de las corporaciones francesas a
finales de los afios noventa se refleja en estas cifras. La gestion patrimonial

3. Cuando el accionista no residente realiza una IED sobre una empresa que cotiza en la
bolsa de Francia (mas del 10% del capital), lo més frecuente es que se trate de la compra
completa de un grupo cuyo domicilio social se deslocaliza y que deja de hecho las cuentas
de patrimonio utilizadas para la construccion del Gréafico Ne 1.
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europea no queda al margen, ya que constituye el resto de las inversio-
nes de carterat. La disminucién relativa en importancia del Reino Unido,
Alemania, Bélgica se contrapone al aumento de los Paises Bajos, Luxem-
burgo, Irlanda y Suiza, con Luxemburgo representando el 43% en 2001 y
el 63% en 2016 dentro de este tltimo grupo. Luxemburgo es actualmente
responsable de mds del 15% de las inversiones de cartera de los no resi-
dentes en Francia. La disminucién de la participacién de los intermedia-
rios financieros de origen francés en la tenencia accionaria que puede ob-
servarse en el Grafico N° 1, puede explicarse sin duda por esta evolucion
ya que la gestion de activos se canaliza ahora a través de Luxemburgo. Vale
la pena remarcar que tanto este como los restantes paises cuya participa-
cién aumenta pueden ser categorizados como “paraisos legales”, es decir,
paises con regimenes legales beneficios para las grandes empresas>.

En términos de gobernanza, el crecimiento de la cartera de valores
de los EEUU puede atribuirse a los gestores de activos de este pais, que,
por lo tanto, pueden ejercer una influencia cada vez mayor sobre las so-
ciedades francesas que cotizan en bolsa. Esto no es sélo a través de la
liquidez y de su papel en la determinaciéon del precio de los valores, sino
también a través de sus intervenciones en las juntas generales, que se
llevan a cabo cada vez mds a través de unos pocos asesores interpuestos
(proxy advisors) con précticas de voto uniformes. Los inversores insti-
tucionales estadounidenses estin obligados a votar en las juntas gene-
rales, pero no pueden hacerlo en detalle sobre todas las participaciones
que componen su cartera. Ellos delegan esta practica de votacion a los
proxy advisors que votan por ellos o les aconsejan sobre el voto a seguir.
Normalmente, los acuerdos propuestos por la direcciéon de la sociedad
seran rechazados si no se cumplen ciertos criterios de rentabilidad o de
flujo de caja disponible para el accionista. Dado que hay pocos asesores

interpuestos y una multitud de inversores que utilizan sus servicios, las

4. Para los dltimos afios es posible tener en las encuestas CPIS una estimacion del peso
de China que representa menos del 1% del total de las inversiones de cartera en Francia.

5. En el capitulo siguiente se profundizard en las estrategias impositivas de grandes empre-
sas norteamericanas.
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practicas de voto de los inversores institucionales estin estandarizadas
por estos intermediarios, que reaccionan de acuerdo con el criterio de
unos pocos coeficientes financieros. Tipicamente, los accionistas valida-
ran la compensacidn ejecutiva en una junta general si el nivel de efectivo
disponible para los accionistas aumenta. Esto permitird que se apruebe
una compensacion ejecutiva muy alta si los beneficios se gastan en divi-
dendos en lugar de en inversiones. Este es un incentivo muy fuerte para
que los gerentes respondan a las solicitudes de los accionistas cuando
éstos votan con un solo voto a través de los proxy advisors.

Por ultimo, cabe destacar que, en Francia, como en la mayoria de los
paises, sigue existiendo una estructura accionaria estratégica: el Grafico
Ne 1 muestra que el 40% de la participacion accionaria de las empresas
francesas sigue estando esencialmente en manos de grupos industriales
y familias. En las sociedades que cotizan en bolsa sigue habiendo accio-
nistas de control, aunque tengan que conciliar su comportamiento con
el de los grupos financieros franceses y extranjeros que prefieren la liqui-
dez de sus inversiones. El Grafico N° 1 muestra que la gestion de activos
ha experimentado un fuerte desarrollo en Francia desde mediados de los
anos 1980. El poder econémico de los grupos financieros franceses se ha
adaptado a las practicas y estindares de rentabilidad financiera de los in-
versores institucionales norteamericanos.

Sinos concentramos ahora en las grandes corporaciones francesas
que cotizan en bolsa, las que componen el indice CAC 40 y que tienen
un peso muy importante para la economia francesa, directamente o a
través de sus redes de subcontratistas, el aumento de la participacién
extranjera es aun mayor: pas6 del 36% al 45% entre 1999 y mediados de
los afios 2000 (Guete-Khiter, 2017). Para estas grandes corporaciones,
como se senala en la secciéon que describe los tipos de accionistas, es
interesante analizar los detalles de las estructuras de propiedad, como
lo hace el Cuadro N°1. La mediana de las empresas que pertenecian
al CAC 40 tienen un accionista de referencia que posee mas del 10%
del capital en forma estable durante el periodo 2002-2017, pero el pro-
medio del CAC 40 en su conjunto indica una menor importancia del
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accionista de referencia a lo largo del tiempo (una disminucién de su
participacion del 20% al 15%). Si nos fijamos en las participaciones de
los cinco principales accionistas, para tener en cuenta la compleja reali-
dad de las estructuras de propiedad del CAC 40, vemos que poseen de
forma estable mds del 25% del capital en la mitad de las firmas, lo que es
mas que suficiente para mantener el control. La participacién promedio
del 30% de los cinco mayores accionistas también se mantuvo estable
durante el periodo. Todo ello indica una tendencia a la reduccién del
peso del accionista mayoritario y un aumento de la complejidad de las
estructuras de propiedad, con un mayor peso relativo de los titulares de
bloques secundarios de acciones (del 37% al 47% promedio de los cinco
primeros accionistas).

La composicion de este bloque se puede observar distinguiendo
entre accionistas estables, también conocidos como estratégicos o de
largo plazo (como el Estado, los empleados, otras empresas con parti-
cipaciones estratégicas, las familias o los fondos soberanos). El Cuadro
Ne1 considera a estos accionistas estratégicos dentro del bloque de los
cinco principales. La mitad de las companias tienen accionistas estraté-
gicos que poseen al menos el 10% del capital, pero la participacién me-
dia de estos accionistas disminuye, sin embargo, del 22% al 15% durante
el periodo 2002-2017 para el CAC 40 en su conjunto, lo que demuestra
el aumento de una participacién mds volatil o mds activista entre los
primeros accionistas. Ademds, si eliminamos al Estado y a los emplea-
dos de esta categoria, vemos que la disminucién de la participacién es-
tratégica se debe esencialmente a la disminucién de las participaciones
de otras firmas o de accionistas individuales o familiares. El bloque de
empleados del Estado se mantiene estable en torno al 7% por térmi-
no medio, pero en realidad s6lo afecta a una minoria de empresas, y la
mitad de los CAC40 no tienen accionistas estratégicos si se excluye al
Estado y a los empleados.
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Cuadro Ne 1. Francia. Concentracion de los accionistas de las empresas que cotizan
en la Bolsa (CAC 40), valores en porcentajes, 2002-2017

Afos

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
Total

58
56
55
58
59
58
59
59
58
57
58
58
58
56
57
56
920

Participaciones de accionistas estratégicos entre los cinco principales accionistas | Participaciones
% en poder | % en poder en fondos de
del de los cinco activismo
accionista | accionistas Total Total excluyendo al Tenencias de fondos | entre jos cinco
primero principales Estado y a los empleados soberanos principales
accionistas
Prom. Med. | Prom. Med. Prom. Med. Prom. Med. Prom. Med.| Prom. Med.
20 10 31 25 22 13 16 4 0 0 4 2
18 9 29 21 21 11 15 3 0 0 3 2
15 9 26 22 17 9 11 0 0 0 4 2
16 9 28 22 19 9 10 2 0 0 4 2
17 9 29 23 19 8 10 0 0 0 5 2
18 11 32 27 19 8 11 0 0 0 7 4
17 12 32 26 19 8 12 0 0 0 7 3
17 11 31 26 19 9 11 0 1 0 6 3
17 11 32 29 19 11 12 0 1 0 5 4
17 10 31 26 19 11 11 0 2 2 5 3
17 10 30 25 19 11 12 0 2 2 5 3
16 11 29 25 17 9 10 0 2 1 5 2
16 10 28 26 16 9 0 2 1 4 2
15 10 28 24 16 9 0 2 1 4 3
15 10 27 24 16 9 0 2 1 4 3
15 10 28 25 15 9 0 2 0 4 2
17 10 29 25 18 9 11 0 1 0 5 2

Fuente: Elaboracién propia en base a Thomson One Banker Ownership.

Entre los accionistas estratégicos, el Cuadro 1 también muestra el creci-
miento de los fondos soberanos, que estdn presentes en la mitad de las
corporaciones entre 2011 y 2016, pero con bajas participaciones. Por
muy débiles que sean estas participaciones, a menudo van acompanadas
de representacion en los consejos de administraciéon, como ya hemos
mencionado. El Cuadro N° 1 muestra también los porcentajes de par-
ticipacion de los accionistas mas agresivos, como los hedge funds o los
fondos especializados en private equity, que aqui se definen como «no
estratégicos» pero, sin embargo, activistas. Cuando estan presentes en
el capital de una empresa, estos accionistas a menudo pueden exigir
puestos en los consejos de administracidn, con el objetivo de lograr una
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rentabilidad significativa en un corto periodo de tiempo. Este tipo de
accionista estad presente en la mitad de las firmas, con una participacién
media del 5% en el CAC 40 en su conjunto, y un ligero incremento en el
periodo 2007-2012.

Desde el punto de vista de la gobernanza, esta evoluciéon pone de
manifiesto la estabilidad de la concentracion de los principales accionis-
tas desde principios de la década de 2000, generalmente acompanada
de la capacidad de estar representado en los consejos de administracion.
No obstante, los equilibrios de poder en las estructuras de gobierno se
ven modificados por una disminucidn del peso del accionista mayorita-
rio y un aumento relativo de la participacion de los cuatro accionistas
siguientes. Entre ellos, cabe destacar el auge de los fondos soberanos y
de los fondos activistas, que generalmente acompanan a sus tenencias
con una presencia en los 6rganos de gobierno. Esto puede explicar por
qué el Estado y los empleados mantienen una participaciéon constante
en el capital durante el periodo, como contrapeso al activismo de estos

nuevos accionistas.

IIL. La financiarizacion de las empresas francesas

Las estructuras de propiedad de las grandes corporaciones que cotizan
en bolsa permanecen en su mayor parte bajo el control de los accionis-
tas, es decir, bajo el control de accionistas que pueden estar representados
en los consejos de administracién para elegir o influir en los directores
ejecutivos. Pero ademds de estos accionistas con poder tradicional (una
accién = un voto), la fuerte presencia de inversores institucionales nor-
teamericanos, franceses o europeos ha enfrentado a las firmas con la ame-
naza de la variacion en el precio de los valores permitida por la liquidez
del mercado de valores y las facilidades de salida de capital. De hecho, las
oportunidades de inversion financiera han aumentado gracias a la mayor
movilidad de capital, fruto del crecimiento de los productos financieros y
la desregularizacion de los centros financieros de todo el mundo. Keynes
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(1936) fue el primero en explicar que el propdsito de la bolsa de valores es
permitir a los accionistas entrar o salir del capital de una empresa en cual-
quier momento. También fue el primero en explicar que los cambios en
los precios de los valores resultantes de esta movilidad del capital podrian
ser perjudiciales para la inversion real de las firmas.

Si una compania quiere luchar contra la caida del precio de sus
acciones, por las razones que hemos presentado en la Seccién 1, una
forma eficaz de hacerlo es pagar dividendos a los accionistas para rete-
nerlos. Los dividendos provienen de los beneficios de la empresa, que
también se utilizan para financiar gran parte de la inversion real. Si los
beneficios disminuyen y la firma sigue pagando un dividendo constante
o creciente, la inversion disminuird. El accionista que, en teoria, deberia
asumir el riesgo de la variabilidad de los beneficios (con un dividendo
variable) transfiere hoy este riesgo a la compaififa que ajusta su inver-
sion en funcién de los riesgos del beneficio. La financiarizacién de las
corporaciones puede entenderse como la transferencia de este riesgo
financiero que deben asumir los accionistas al empleo y a la inversion.
La financiarizacion de las empresas se manifiesta, por tanto, en reaccio-
nes a corto plazo de las mismas que favorecen el pago en efectivo a los
accionistas y la valoraciéon inmediata de los precios de las acciones en
detrimento de la inversidn productiva. El Grafico N° 3 muestra la des-
conexion existente en Francia para las sociedades que cotizan en bolsa
entre la dindmica de inversion y el pago a los accionistas, precisamente
a partir de la década de 2000, cuando los inversores institucionales esta-
dounidenses estaban establecidos en gran medida en Francia. Lo intere-
sante es que la evolucidn de la inversion sigue la evolucién de la tasa de
ganancia, pero los dividendos se pagan a los accionistas independiente-

mente de las variaciones de la tasa de ganancia.
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Griéfico N° 3. Francia. Evolucién de la inversion, los pagos alos accionistas y la tasa de
rentabilidad de las empresas que cotizan en Bolsa, 1994-2015 (1994=100)

400

350

300

250

200

A
- ,M

-
100-/—_-.--—;

- -

-— - -

O T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

T

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20112012 2013 2014 2015

e Pagos a los accionistas/Total de Activos Inversiones de Capital/Total de Activos

== == (Ganancia/Total de Activos

1

Fuente: Elaboracion propia en base a Compustat Global.

Lo que es visible en Francia es ain mas acuciante en los EEUU, cuna de
los gestores de activos y del capitalismo del tipo money manager, por utili-
zar una expresion de Minsky. En EEUU, el porcentaje de beneficios que
las sociedades no financieras gastan en el pago de dividendos netos ha pa-
sado del 20%-25% en el decenio de 1970 al 40%-60% en los ultimos vein-
te anos. Para las firmas que cotizan en la Bolsa de Nueva York, Lazonick
(2014) muestra que desde la década de 1980 mas del 75% de sus benefi-
cios se han dedicado al pago de dividendos y a la recompra de acciones®.
La realidad de este fenémeno ha llevado a la renovacién de los estu-
dios sobre el cortoplacismo del accionista y la miopia gerencial, teorizados
desde los afios 1980 en EEUU en el marco del paradigma de la asimetria
de la informacién (Narayanan, 1985, Miller y Rock, 1985, Stein, 1988).

6. La recompra de acciones es un método de remuneracion al accionista. Cuando una em-
presa recompra sus propias acciones, i) paga en efectivo a los accionistas que acuerdan
revenderlas, y i) aumenta el beneficio por accién de los accionistas que permanecen en el
capital, el mismo nivel de beneficio puede ahora distribuirse entre menos acciones.
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Los tres mecanismos que conducen a esta miopia, segun esta teoria, son
los siguientes: i) los directores ejecutivos tienen esquemas de compen-
sacion y carrera indexados a los beneficios a corto plazo o a los precios
de las acciones, ii) utilizan los dividendos como sefal de la buena salud
de la companita, y iii) las amenazas de adquisiciones hostiles los incitan
a aumentar el precio de las acciones para limitar los intentos de los com-
petidores de recomprar acciones, este aumento de precio generalmente
se realiza mediante el pago de dividendos. Esta corriente de la literatura
considera que los gerentes son miopes porque los accionistas son ciegos:
no saben lo que sucede en la empresa por la informacién asimétrica. Pero
si se mejorasen la transparencia y los mecanismos de poder y control a
favor de los accionistas, las cosas volverian a la normalidad: las ventas bur-
satiles, y la consiguiente caida de los precios de las acciones, podrian en-
tonces volver a convertirse en el saludable mecanismo disciplinario para
los directores ejecutivos que no invierten lo suficiente cuando deberian
(o demasiado cuando no deberian, siendo este «despilfarro de recursos>
una suposicién comun en esta literatura).

Sipodemos ponernos de acuerdo en la identificacién de problemas
(remuneracién indexada al precio de las acciones, politicas excesivas de
dividendos, amenaza de recompra en los mercados bursitiles), pode-
mos, también, cuestionar las causas -y por lo tanto las soluciones- que,
en nuestra opinidn, son exactamente opuestas a las identificadas den-
tro del paradigma de las asimetrias de informacién. Por una parte, los
consejos de administracién (gobierno corporativo) ya estain dominados
por decisiones de cardcter accionarial y, por otra, la multiplicacién de las
oportunidades de inversién y la mayor posibilidad de reventa de valores
en cualquier momento (liquidez) sélo pueden llevar a los accionistas a
aumentar las sanciones contra los directores ejecutivos que prefieran la
inversion a los dividendos.

Para aquellos que ven en el pago de dividendos y recompras de accio-
nes la justa rentabilidad del capital aportado en el pasado, recordemos que
la contribucién de esta financiacién por accién es ahora marginal, incluso
negativa en los EEUU desde hace 35 anos. Por cada délar de inversion

43



productiva realizada por las sociedades no financieras estadounidenses,
han pagado un promedio de 17 centavos a los accionistas en forma de
recompras netas de acciones’ desde principios de los afios 1980 (Hecht,
2014). En Europa, desde mediados de la década de 1990, la financiacién
neta por accion solo ha representado el 10% de la financiacién de las cor-
poraciones no financieras (Auvray et al., 2016). Se trata de una contribu-
cién muy pequena si tenemos en cuenta los danos causados por los accio-
nistas en términos de inversion y empleo.

De hecho, cualesquiera que sean los enfoques tedricos que se adop-
ten, numerosos estudios empiricos han tratado de evaluar los efectos
positivos o negativos de los mercados financieros y de los inversores
institucionales en la inversion de las corporaciones desde el decenio de
1980. Sus resultados han convergido desde el ano 2000. Ademads de los
recientes estudios de Asker et al. (2015) y Brossard et al. (2013) men-
cionados en la introduccion de este capitulo, cabe mencionar también el
estudio de Fang et al. (2014), que muestra que un aumento en la liqui-
dez de los valores produce una reduccién en la innovacidn futura de las
empresas norteamericanas, o el de Gutiérrez y Philippon (2017), que
muestra que la disminucién en la inversidn se explica por la concentra-
cién de industrias y la presencia de accionistas a corto plazo. Tenemos
entonces pruebas empiricas de que no sélo hay un problema con los
inversores institucionales a corto plazo, sino que el corto plazo es inhe-
rente al propio mercado de valores. Los diversos estudios sobre la finan-
ciarizacién de las corporaciones (Orhangazi, 2008; Hecht, 2014) que
ponen de manifiesto la correlacién negativa entre la inversion y el pago
de dividendos encuentran asi parte de su explicacion en las estructuras
de propiedad de las firmas marcadas por accionistas impacientes. Cuan-
do las salidas de capital se ven facilitadas por la liquidez, hay una fuerte

tentacion de recortar la inversion de modo que el efectivo no invertido

7. Las emisiones netas de acciones corresponden a las emisiones menos las recompras de
acciones, es decir, el dinero que los accionistas aportan realmente a las empresas. Las emi-
siones netas negativas, es decir, los reembolsos netos positivos, significan que las firmas
financian a los accionistas y no al revés.
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se utilice para mejorar el precio de las acciones. La mayoria de estos
estudios se refieren a los EEUU, pero la evolucidon de las estructuras de
propiedad en Francia en favor de los no residentes ha dado paso a los
accionistas norteamericanos los cuales estdn, en parte, en el origen de
la disminucién de la inversion en los EEUU. Por otra parte, la caida de
la inversion en Francia corresponde a la entrada de estos operadores en
el capital de las empresas francesas. Es importante sefialar que Francia
también cuenta con un sector de gestiéon de activos muy desarrollado
e internacionalizado. Las consecuencias de la presencia de accionistas
no residentes en la balanza de pagos francesa son limitadas ya que hay
tanto salidas como entradas provenientes de inversores financieros. Sin
embargo, lo que importa son los estindares de gestion de las empresas
que han sido importados de los EEUU y que ahora estdn siendo trans-
mitidos tanto por inversores norteamericanos como europeos.

Reflexiones finales

Hemos mostrado cdmo la financiarizaciéon pudo establecerse en Francia
tras el ascenso de los inversores institucionales norteamericanos en el
capital de las empresas. Es importante sefialar aqui que este movimiento
ha sido posible a pesar de que las corporaciones francesas siguen estan-
do bajo el control de accionistas estratégicos que suelen estar represen-
tados en los consejos de administracion. Esta es una lecciéon importante
para todos los paises cuyas grandes firmas concentraron sus estructuras
de propiedad. Incluso en tales casos, el aumento de la propiedad institu-
cional volatil puede influir en gran medida en el comportamiento de los
accionistas mayoritarios. Seria interesante para futuras investigaciones
evaluar la presencia de esta participacion volatil en grandes empresas de
paises latinoamericanos. Incluso si estas companias permanecen bajo el
control accionarial de familias u otros grupos industriales y financieros,
pueden haber constituido una salida para los inversores institucionales
que buscan oportunidades para diversificar su cartera.
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Otra leccién que cabe extraer de esta evolucion tiene que ver con los
medios para combatir la naturaleza a corto plazo de los mercados de va-
lores. Los fondos de pensiones y las companias de seguros obtienen aho-
rros a largo plazo, pero tienen comportamientos de corto plazo, directa
o indirectamente, delegando su gestién de activos y su practica de voto
en gestores de fondos impacientes y asesores interpuestos a través de una
cadena de intermediarios muy costosa, que contribuye a ejercer presion
sobre las firmas. Un banco publico de inversion regional o nacional podria
actuar como intermediario entre las empresas y el ahorro a largo plazo en
fondos de pensiones o companias de seguros. Podrian crearse incentivos
para que los fondos de pensiones y las compaiias de seguros se dirigieran
a un tnico inversor publico que no cotizara en bolsa y tuviera tiempo para
invertir los fondos a largo plazo. De hecho, este banco publico seria finan-
ciado por los inversores, lo que no penalizaria los déficits publicos y per-
mitirfa volver a incluir una politica industrial en la agenda. Estos bancos
ya existen, como el Kf W en Alemania o el BNDES en Brasil. Trabajos que
estudien estos bancos de desarrollo, en la linea de Mazzucatto (2018), son
por lo tanto esenciales para pensar en futuras politicas de financiamiento
de inversiones en paises desarrollados y en desarrollo que escapen al cor-
toplacismo caracteristico de nuestra época.
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LA RECONFIGURACION RECIENTE DE LAS
CORPORACIONES NO FINANCIERAS
EN EsTADOS UNIDOS
JOEL RABINOVICH Y TRISTAN AUVRAY

En el capitulo anterior mostramos los efectos de los cambios de la com-
posicion accionaria en las decisiones de inversioén y pago a los accionistas
de las grandes empresas francesas. Este capitulo no sélo cambia el foco
en términos geograficos hacia Estados Unidos sino que también corre el
eje, al discutir en términos generales cuéles han sido algunas de las con-
diciones productivas que han permitido la dindmica de baja inversién y
alta distribucion para las grandes empresas de ambos paises. Pero antes
de pasar concretamente a este punto nos detendremos en una situacién
que ilustra este asunto.

A finales de 2017, el gobierno de los Estados Unidos de América (EE.
UU) buscaba aprobar una ley cuyo objetivo era disminuir la tasa impositiva
de individuos y empresas. En relacion a estas ultimas, se afirmaba que, al
pasar de una tasa del 35% al 21%, dispondrian de mayor cantidad de fondos
y de esta forma aumentarian su inversién y también el numero de empleos.
De ahi el nombre dado a esta ley: “Acta para la disminucién de impuestos y
por el empleo”. En este contexto, el 14 de noviembre de 2017 se encontra-
ban presentes en una reunién organizada por el diario Wall Street Journal
un grupo de CEOs junto con al entonces consultor del Presidente Donald
Trump en materia de economia, Gary Cohn. Alli, uno de los editores del
diario pidié a los CEOs presentes que levantaran su mano si su compaiia
planeaba aumentar la inversion en caso de que la ley se aprobara. Sorpresi-
vamente (0 no tanto) pocas manos se levantaron, a lo que Cohn preguntd
nuevamente por qué no estaban las otras manos también alzadas. Sin em-

bargo, pese a la situacion un tanto incémoda, siguieron siendo pocas!.

1. El hecho al que hacemos alusién fue objeto de numerosas crénicas periodisticas (ver
por ejemplo Higgins, 2017). La secuencia fue grabada en video y puede consultarse, entre
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No es objeto de este capitulo indagar acerca de si Cohn en verdad
crefa que una mayor cantidad de CEOs responderia en forma positiva.
Lo cierto es que apenas comenzaron las discusiones en torno a la ley,
una gran cantidad de profesionales sefialaron, desde distintos ambitos,
que buena parte del dinero devuelto a las empresas, lejos de dirigirse a
inversiones en nuevas estructuras, maquinaria, equipo o investigacion y
desarrollo, terminarian en manos de los accionistas de esas empresas. A
mediados de junio de 2018 (momento en el cual se escribe este texto), las
estimaciones del banco JPMorgan publicadas en el Financial Times (Wi-
gglesworth, 2018) estiman que las empresas pasaran de distribuir poco
menos de 1 billén de délares en 2017 a aproximadamente 1,3 billones de
ddlares en 2018. Esta cifra no sélo resulta impresionante cuando se consi-
dera que representa aproximadamente 2,5 veces el PBI de la Argentina de
2016, sino también al notar que constituye poco menos del 10% del PBI
de los EEUU en el mismo ano.

Existe sobrada informacién anecdética en lo relativo a como empresas
puntuales llevan a cabo estos procesos y qué implica para la sociedad en
general y sus trabajadores en particular. Lazonick (2016), por ejemplo, cita
el caso de empresas farmacéuticas como Pfizer, Merck y Amgen quienes co-
bran los precios mas caros del mundo en los EEUU pero distribuyen mas
del 100% de sus ganancias a sus accionistas. Menciona también los ejem-
plos de empresas petroleras como Exxon Mobil (que liderd el ranking de re-
compra de acciones con 22 mil millones de délares por afio en promedio),
Chevron y ConocoPhillips las cuales, a la vez que distribuyen masivamente
a sus accionistas toman subsidios del gobierno para exploracién y rechazan
invertir en energias alternativas. Cita por tltimo el caso de General Motors,
empresa que gasté 20 mil millones de ddlares entre 1986 y 2002 en recom-
pra de acciones (periodo en el cual perdfa parte de su mercado en manos de
otras empresas) y S billones entre 2015 y 2016, luego de que un fondo de
inversion demandara parte del salvataje otorgado por el gobierno. Todo esto
en un periodo en el cual redujo buena parte de su fuerza laboral al tiempo
que disminufan salarios y beneficios.

otras fuentes, en https://twitter.com/nataliewsj/status/930477112808628226.
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Este no es, sin embargo, un fenémeno que haya comenzado en los ul-
timos afios como puede comprobarse en el Grafico N° 1. Desde los afios
"80 comienza un periodo marcado por una caida en la tasa neta de inver-
sion, leve aumento de las ganancias netas y un marcado incremento en la
distribucion neta de fondos a los accionistas. En esos afios, las estrategias
corporativas de las corporaciones no financieras (CNF) pasaron de “retener
y reinvertir” a “achicar y distribuir” (Lazonick y O’sullivan, 2000). Bajo el
lema de “generar valor a los accionistas”, las empresas en general y las no
financieras en particular comenzaron un proceso de restructuracion en tér-
minos del tipo de actividades que llevan a cabo, la organizacién espacial de
su produccion y el uso de sus fondos disponibles.

Grifico N° 1. Ganancia neta, inversién neta y pago neto a los accionistas como
proporcion del valor agregado de las corporaciones no financieras estadounidenses,
valores en porcentajes, 1947-2015
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de la Reserva Federal de los EEUU, Tabla s.5.a

Apunteremos entonces a dar cuenta, en forma general, de la restructuracién
llevada a cabo porlas grandes CNF estadounidenses en las tltimas décadas.
Por CNF hacemos referencia a las grandes empresas no financieras; aque-
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llas que, por su tamano, explican una parte importante de las variables agre-
gadas. Para ello haremos uso de distintas fuentes de informacién. Por un
lado trabajaremos con informacién agregada y de caricter ptblico como la
de la Reserva Federal de los EEUU, el Bureau of Economic Analysis'y el Inter-
nal Revenue Service. Otra base de datos de cardcter publico es la de la World
Input Output Database, 1a cual brinda informacién de comercio mundial in-
trasectorial. Por otro lado, usaremos informacién de empresas que cotizan
en bolsa que, si bien es de caracter puablico, es recopilada y estandarizada en
forma privada por Standard & Poor’s en la base de datos Compustat?.
Procederemos de la siguiente forma. En primer lugar, haremos una
breve descripcién del periodo inmediatamente anterior (las décadas del
‘60 y ‘70) en el cual las CNF enfrentaron una serie de “desafios” cuya
resolucion forma parte de los cambios que seran analizados en la siguiente
seccion. Entre ellos destacamos la refocalizacion en actividades conside-
radas como centrales, la deslocalizacion de tareas de bajo valor agregado y
un fuerte proceso de centralizacién a escala global. Discutiremos también
criticamente aquella tesis que interpreta el aumento de ciertos activos fi-
nancieros como la transformacion de las CNF norteamericanas en ren-
tistas financieros. Por el contrario, mostraremos que su incremento estd
ligado ala explotacion, a nivel global, de las ventajas impositivas asociadas
a los llamados “paraisos fiscales”3. Finalmente, mostraremos cémo estos
cambios desembocaron en la situacién descripta por el Gréfico 1, es decir,
una menor necesidad de invertir y una mayor disponibilidad de fondos

que termina siendo distribuida a los accionistas.

2. Sibien cuando utilizamos estos datos lo hacemos agregando la informacion de las distin-
tas empresas, la base permite una identificacion individual de las mismas. Asi, podemos te-
ner una idea més precisa, por ejemplo, de su pertenencia sectorial entre la que se destacan
la produccién de maquinarias y equipo dptico, mineras, empresas de telecomunicaciones,
quimicas, servicio de retail, electricidad, gas y servicios empresariales.

3. Definidos a partir de 4 caracteristicas segiin la OECD. En primer lugar, son paises con
bajos o inexistentes impuestos. Segundo, poseen leyes que promueven el secreto finan-
ciero y dificultan el intercambio de informacién con autoridades de otros paises. Tercero,
carecen de transparencia en torno a las practicas legislativas, legales y administrativas. Por
ultimo, estos paises se caracterizan por la ausencia de requisitos para que las actividades
llevadas a cabo por las empresas que operan alli sean reales.
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I. La antesala de la transformacion

A principios delos "80, la tipica corporacién norteamericana era un con-
glomerado diversificado (G. F. Davis, Diekmann, y Tinsley, 1994). Este
tipo de organizacion creci6 principalmente a través de lineas no relaciona-
das de negocios enlos "60y "70, antes que por adquisiciones horizontales
o verticales de productos relacionados. En gran medida esta estrategia se
explica por una politica mantenida a lo largo de distintos gobiernos que
se oponia a la concentracién en lineas de productos similares, lo cual se
plasmaba en fuertes politicas antitrust. Las llamadas compras hostiles*
también eran mas controladas durante los "60 y, por lo tanto, las adquisi-
ciones eran generalmente consentidas>.

Ahora bien, comparados con los “relativamente tranquilos y poco
competitivos “60” (Shleifer y Vishny, 1991), a principios de los “80 las cor-
poraciones norteamericanas enfrentaron una sustancial lista de desafios:
alta inflacidn, alta tasa de interés, bajas ganancias y una mayor competencia
internacional (principalmente de Japén y Alemania). Debido a la inflacién,
el valor de los activos fijos tales como propiedades, planta y equipo incre-
mentaban su valor, mientras que las altas tasas de interés los mantenian sub-
valorados en el mercado financiero. Asimismo, en aquella época el merca-
do financiero sugeria que en muchos casos las partes individuales de una
corporacién valian més que la entidad misma (LeBaron y Speidell, 1987)°.

Asimismo, como ya dijimos, los retornos a los accionistas eran relati-
vamente bajos (Zey y Camp, 1996). Sin embargo, a diferencia de la disper-

4. Definida como la adquisicién de una compania “A” por parte de la compania “B” en
la cual el directorio de la compania “A” estd en contra de la venta. Los mecanismos més
frecuentes para que la compania “B” pueda hacerse con la “A” generalmente implican la
compra de una porcién mayoritaria de las acciones de “A” como asi también la persuasion
hacia los accionistas de “A” para cambiar el directorio.

5. Es decir, no hostiles.

6. Esto ha sido denominado como el “descuento por diversificacién” (Rajan, Servaes, &
Zingales, 2000). Sin embargo, en los EEUU, el Mercado no siempre reaccioné en forma
negativa hacia la diversificacién como lo indican Shleifer y Visheni (1991) en los "60 y
més recientemente por Arikan and Stulz (2016).
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sion que habia prevalecido en décadas anteriores, las acciones de estas em-
presas comenzaron a estar controladas en forma cada vez mas centralizada
mediante fondos de pension y de inversion en un proceso similar al des-
cripto en el caso francés (Grafico N° 2). De esta forma, los accionistas pa-
saron a tener mayor poder de presion sobre los directorios de las empresas.
Otro canal por el cual los directorios sufrieron mayores presiones fueron
las compras financiadas con endeudamiento, cuyo objetivo era hacerse del
control de la firma, subdividirla y vender luego sus distintas unidades a un
precio total mayor. Este proceso dio lugar a dos grandes cambios en la con-
cepcion de la firma. En primer lugar, comenzé a tener mayor aceptacion
la “concepcidn financiera’, es decir, la idea de que la firma es un conjunto
moldeable de activos antes que una totalidad. En segundo lugar, comenzé
a primar la idea de que el objetivo de la firma era crear valor para sus accio-

nistas, con énfasis en los retornos de corto plazo de aquellos activos.

Griéfico N° 2. Tipo de tenedor de acciones de empresas estadounidenses, valores en
porcentajes, 1945-2017.
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Asi, varias de las mds importantes empresas estadounidenses de aquel en-
tonces como Nabisco, J. R. Reynolds, Walt Disney, Gulf y R.H. Macy fue-
ron adquiridas, desmembradas, y refocalizadas en menores actividades,
especialmente aquellas consideradas como sus competencias centrales.
Esto implicé el despido de un importante numero de trabajadores, como
veremos en la siguiente seccion. Como resultado, las grandes firmas en los
'90 eran aproximadamente un 50% menos diversificadas que en los "80
(G. F. Davis et al., 1994). Para una muestra de adquisiciones hechas entre
1971 y 1982, Kaplan y Weisbach (1992) encuentran que, para finales de
1989, las empresas habian desinvertido casi el 44% de las companias com-
pradas. Contrariamente a la oleada de fusiones de los 60y "70, aquellas
realizadas en los "80 tendian a la consolidacién y especializacién. Algu-
nos autores incluso las caracterizan como “correcciones” de las oleadas
previas que habian tendido a la diversificacién (Martynova y Renneboog,
2008; Shleifer y Vishny, 1991). Es importante aclarar que la nueva oleada
de adquisiciones tuvo lugar en la medida en que la politica antitrust de
Reagan permitio casi cualquier tipo de fusion.

Vale la pena aclarar que el proceso de “empoderamiento” de los ac-
cionistas cont6 con la justificacion tedrica de la economia mainstream
en general, y de la literatura de las finanzas corporativas en particular.
El argumento consistié (y consiste) en sostener que los accionistas se
habian visto perjudicados en los "60 y"70 por los managers, ya que es-
tos ultimos estaban interesados en su crecimiento personal (atado al
tamafio de la empresa) por sobre la rentabilidad de la empresa y por
lo tanto del beneficio de los accionistas. En este contexto, continda la
explicacidn, los managers tomaban decisiones de inversion ineficientes.
La forma de resolver el problema, para esta corriente de pensamiento,
es tomar las decisiones de las companias inicamente en funcién del in-
terés de los accionistas.

En forma paralela a la reconfiguracién interna, Prechel (2000) sefia-
la que las grandes corporaciéon también presionaron por disminuciones
impositivas. El “Acta de Ingresos de 1981” otorgé créditos impositivos a
las inversiones y redujo periodos de depreciacion del capital. Esta y otras
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reformas (como el “Acta para la Reforma Impositiva de 1986” y el “Acta
de Ingresos de 1987”) sentaron las bases legales para la reestructuracion
de las corporaciones norteamericanas, pasando de la conocida forma
“multidivisional” ala que ha sido denominada como la forma “multisubsi-
diaria” Mediante esta dltima, varias divisiones corporativas pasaron a ser
transformadas en subsidiarias legalmente separadas, con la posibilidad de
transferir activos y pasivos entre ellas. Asimismo, las nuevas leyes reduje-
ron las penalidades legales para las liquidaciones.

Prechel (1997b) sefala otros incentivos para transformar divisio-
nes en subsidiarias. En primer lugar, la compania madre puede emitir
acciones de subsidiarias (pero no de divisiones) y usar el capital para
motivos que elija, creando asi mercados internos de capitales. En segun-
do lugar, la compania madre puede reducir su riesgo financiero transfi-
riendo los activos y pasivos mds riesgosos a sus subsidiarias, creando asi
una barrera legal perforada solo en casos extremos. Tercero, las subsi-
diarias permiten aumentar la flexibilidad para reconfigurar la compania
y su portafolio de productos. Cuarto, las subsidiarias no sélo estin con-
troladas por la empresa madre sino también por el mercado, permitien-
do asi un mayor monitoreo. En un estudio de las 100 mayores firmas
industriales, Prechel (1997b) muestra que entre 1981y 1993 el nimero
de divisiones por compaiia pasé de 8,8 a 4,3, mientras que el ndmero
de subsidiarias aumenté de 23,1 a 50,7. A continuacién veremos mads de
cerca las transformaciones concretas atravesadas por la industria nor-

teamericana.

IL. Principales transformaciones

Un punto de partida para analizar los cambios de las CNF es considerar la
estructura de activos de las CNF norteamericanas (Grafico N° 3). Desde
principios de los afios "60 hasta mediados de los "80, la estructura es re-
lativamente similar. A partir de ese momento, no obstante, comienzan a

delinearse ciertas tendencias que se mantienen hasta hoy.
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El cambio mas notable es la pérdida de relevancia de la categoria
“Planta, Propiedad y Equipos — Neta” pasando del 60% del total de activos
a aproximadamente un 35%. Caen también los inventarios, pasando del
13% al 6%. La caida de ambos tipo de activos es la contracara del mayor
peso relativo de otro tipo de activos, especialmente de dos tipos: intangi-
bles (“Goodwill” y “Otros Intangibles”) y “Caja e Inversiones de Corto

Plazo”. A continuacidon nos detendremos en cada uno de ellos.

Grafico N° 3. Composicion de activos de corporaciones no financieras norteamerica-
nas que cotizan en bolsa, valores en porcentajes, 1961-2016.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Compustat

I1.1. Deslocalizacién y consolidacién en actividades de mayor valor agregado

En primer lugar veamos los llamados “Activos Intangibles”, es decir, ac-
tivos sin un sustento fisico. Dentro de este tipo de activos podemos di-
ferenciar, asimismo, dos grandes grupos. Por un lado figura la categoria
de “Goodwill” que es, esencialmente, una categoria contable definida
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como el monto que una compania que adquiere a otra paga por encima
del valor contable de esta empresa (IFRS 3 — Business Combinations).
Teoéricamente, esta diferencia estd explicada por las rutinas, procesos y
cultura empresarial, entre otros, que no pueden ser identificados en for-
ma individual (y por lo tanto no figuran en los libros contables) pero
que hacen al valor de la empresa. En la prictica, no obstante, dadas las
dificultades para medir estos elementos, el monto de “Goodwill” de-
pende de las fluctuaciones del mercado, especialmente del proceso de
alza verificado en las semanas precedentes a una Fusién y Adquisicion
-F&A- (Serfati, 2008). Por otra parte, el incremento en “Goodwill” pue-
de resultar artificialmente elevado dado que no es un activo que se de-
precie de acuerdo a un cronograma especifico, sino que su valor es fijado
mediante auditorias externas (IAS 36 — Impairment of Assets). El otro
grupo dentro de los activos intangibles son los llamados “Otros Intangi-
bles”, que incluyen patentes, copyrights y licencias, entre otros.

El crecimiento de “Goodwill” y “Otros Intangibles” reflejan parte
del proceso de reconversion de las CNF norteamericanas como vere-
mos a continuacion. La reestructuracién de la industria norteamericana
fue un proceso que incluy¢ distintas etapas. Las industrias mds afecta-
das por la competencia internacional, principalmente ciertas ramas de
la industria manufacturera, expulsaron una fuerte cantidad de mano de
obra en los "80 y aumentaron de esta forma su productividad, como
puede verse en el Grafico N°© 4. En la década del '80, la industria manu-
facturera en su conjunto expulsé el 10% de la mano de obra que emplea-
ba, a la vez que aument6 su productividad en casi un 40%. Esto forma
parte del proceso mds general de transiciéon a una economia con mayor

peso de los servicios tanto a nivel de valor agregado como de empleo

(GraficoNe° §).
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Griéfico N° 4. Evolucién de la productividad por trabajador y empleo en la Industria
Manufacturera en EEUU, 1980-1996, 1980=100.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién del Bureau of Economic Analysis.
Grafico Ne 5. Evolucién del valor agregado y empleo para Industria Manufacturera
y Servicios sobre total de la economia en EEUU, valores en porcentajes, 1960-1996.
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59




De la mano de la expulsién de mano de obra en ciertas industrias, un pro-
ceso generalizado fue el de la introduccién de nuevas tecnologias y des-
localizacién de parte de las tareas, sobre todo pero no exclusivamente, a
paises de menor desarrollo y con menores salarios (Fligstein y Shin, 2004;
Milberg y Winkler, 2013). Asi, muchas de las m4s importantes CNF co-
menzaron a redefinir sus competencias centrales focalizindose en inno-
vacion, marketing, estrategia y diseno de producto, es decir, en aquellas
actividades consideradas como de mayor valor agregado. El incremento
de “Otros Intangibles” en el Grafico N° 3 refleja este proceso. Al mismo
tiempo, redujeron su participacion en actividades consideradas como no
centrales, aquellas asociadas a un menor valor agregado. El Grafico N° 6
muestra el incremento en la compra de insumos intermedios provenien-

tes de otros paises7.

Grifico N° 6. Evolucion del porcentaje de insumos intermedios adquiridos en el
extranjero sobre el total de la produccion en EEUU, valores en porcentajes, 1995-2014.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de la World Input-Output Table.

7. Una medida que suele usarse para dar cuenta de la deslocalizacion de la produccion.
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De hecho, mientras que el estancamiento de salarios y los incrementos
de productividad han sido las formas mas extendidas a la hora de mante-
ner los margenes de ganancia en los paises centrales, en los ultimos anos
ha cobrado mas relevancia lo que Milberg denomina el “manejo efecti-
vo de las cadenas globales de valor”8. Al disponer de una gran cantidad
de proveedores a nivel mundial, la deslocalizacién de la produccion tuvo
principalmente la forma de relaciones de mercado entre las firmas lide-
res y proveedores, estableciendo una estructura de mercado asimétrica,
consistente muchas veces en un poder monopdlico en relacién a sus pro-
veedores y oligopélico en relacion a sus clientes. De acuerdo a un estudio
llevado a cabo por la consultora McKinsey Global (2003), las empresas
pueden ahorrarse entre el 45% y 55% de sus costos gracias a la deslocali-
zacion. Los destinos dependen en muchos casos del tipo de actividad. La
India e Irlanda son los destinos mas relevantes en servicios, mientras que
México, China y el Sudeste Asidtico lo son para las manufacturas.

Como sefialan Baud y Durand (2012), los proveedores no sélo estén
forzados a competir entre ellos, sino que también deben hacer frente a
los términos de pago de la empresa lideres, criterios de “justo a tiempo”
como asi también a los riesgos asociados a la volatilidad en las ventas que
imponen costos financieros adicionales e incrementan las necesidades de
capital. La falta de responsabilidad frente a lo que ocurre puertas adentro
de sus proveedoras (tanto a nivel de relaciones de trabajo como, por ejem-
plo, criterios medioambientales) hace que a las grandes firmas les resulte
mas rentable la deslocalizacion vinculada a empresas distintas a la lider
antes que la instalacidon productiva de plantas propias en otros paises. De
hecho, Milberg y Winkler (2013) muestran que la IED vinculada a la dis-
minucién de costos pasé de un 75% en 1985 al 35% en 2010.

8. Estas pueden definirse como “el rango total de actividades que firmas y trabajadores
realizan para generar un producto especifico desde su concepcion hasta su uso final y mas
alla” (Gereffi & Fernandez-Stark, 2011, p. 4, traduccién propia). Con otros nombres, pero
analizando esencialmente el mismo fendmeno, existe una importante tradicién en Argen-
tina, principalmente vinculada a la tradicién marxista, que ha buscado conceptualizar este
tipo de configuraciones del capital a nivel global, ver por ejemplo Levin (1997) e Idigo
Carrera (2008, cap. S).
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Al deslocalizar su produccion a otras empresas, las CNF ahorran
también parte de sus compromisos de capital, liberando esos fondos para
otras finalidades tales como la distribucién a sus accionistas. Para el caso
puntual de los EEUU, el Gréfico N° 7 ilustra como son las industrias de
mayor deslocalizacién, aquellas que han tenido, en promedio?, los coe-
ficientes de distribucién a los accionistas como porcentaje de inversién

productiva mas elevados.

Gréfico N° 7. Compra de insumos intermedios como proporcion de produccion
total (izquierda) y cociente entre pagos a los accionistas e inversion de capital para el
primer cuartil* de las corporaciones no financieras que cotizan en bolsa (derecha) en
EEUU, valores en porcentajes, 1995-2011.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la World Input-Output Tabley Compustat.

Asimismo, la globalizacién econémica, la innovacién tecnoldgica y la

desregulacion generaron una nueva oleada de fusiones en los "90, aun-

9. Las excepciones son las industrias mayoristas y del retail que importan directamente
los bienes finales (quedando excluidos de nuestra medida de deslocalizacién) y servicios
publicos que incluyen industrias fuertemente controladas por el Estado.
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que esta vez de cardcter global. Como resultado de este proceso los mer-
cados europeo y asidtico pasaron a tener un rol mds trascendente como
asi también, en forma mds general, las transacciones entre fronteras. El
incremento en “Goodwill” al que hicimos referencia en el Grafico N° 3
es también un reflejo del aumento en las F&A. Esta oleada estuvo enfo-
cada en la consolidacion en actividades especificas o centrales antes que
en una diversificacion. Como consecuencia de estas transformaciones, la
economia norteamericana ha avanzado en un fuerte proceso de concen-
tracién de ventas y ganancias alrededor de las empresas de mayor tamano,
tal como lo indica el Gréfico Ne 8. El grifico también ilustra, en sintonia
con el Grafico N° 7, que la mayor concentracion ha ido acompanada de
una caida en el peso relativo de activos de capital fijo en estas firmas.

Gréfico N° 8. Empresas no financieras ubicadas en el 0,05% superior del total de
activos. Ventas y ganancias sobre el total de ventas y ganancias de empresas no
financieras en EEUU (eje derecho). Activos de capital fijo netos sobre total de activos
(eje izquierdo), valores en porcentajes, 1959-2012.
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I1.2. ;Una transformacion en rentistas financieros?

La tesis de que buena parte de las CNF norteamericanas va tendencial-
mente a convertirse en rentista financiera estd muy extendida en ciertos
ambitos de la literatura econdémica, vinculada a la llamada “financiariza-
cién” de la economial®. A muy grandes rasgos, esta literatura analiza los
cambios en la sociedad vinculados al mayor peso del sistema financiero
en la economia. Parte del estudio involucra especificamente a las CNF y
el planteo consiste en que estas empresas, en vistas de las mayores posi-
bilidades para obtener ganancias financieras y en el marco del aumento
de la competencia a nivel global, habrian buscado “refugio” en la esfera
financiera (Krippner, 2005).

Como pruebas de este proceso suelen ofrecerse tres grandes tipos de
evidencias empiricas. A nivel macroeconémico, se muestra el mayor peso
de activos financieros dentro del total de activos y, también, el mayor peso
de ingresos financieros dentro del total de ingresos (ver Crotty, 2005, p.
107; L. E. Davis, 2016, p. 135; Krippner, 2005, p. 185; Orhangazi, 2008, p.
866). En tercer lugar, existen una serie de trabajos basados principalmen-
te en casos de estudio de grandes empresas tales como GlaxoSmithKline,
Ford y General Electric, entre otros (Froud, Johal, Leaver, Williams, 2006).

Los andlisis macroecondmicos presentan, no obstante, ciertas de-
ficiencias metodoldgicas. A grandes rasgos, en relacion a los ingresos fi-
nancieros, los célculos realizados por diversos autores los miden como
porcentaje del total de ganancias o como porcentaje del flujo de caja y no
como porcentaje del total de ingresos. Al hacerlo de esa forma, se da un
sesgo positivo que es sustancial. Estos estudios incluyen también como
ingreso financiero a los dividendos de empresas domeésticas y extranjeras
controladas, pese a que no hay motivos por los cuales deban considerarse
de esa forma. El Grafico N° 9 presenta el total de ingresos financieros, des-
glosado en distintas categorias como porcentaje del ingreso total inclu-
yendo de todas formas los dividendos, con el objetivo de mostrar que aun

10. Puede consultarse, por ejemplo, Stockhammer (2004), Crotty (2005), Krippner
(2005), Orhangazi (2008) y Davis (2016), entre otros.
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asi el porcentaje total es bajo. Como puede apreciarse, si bien se verifica
un aumento en los ‘80, la serie sélo supera el 3% en el afio 200511, Asimis-
mo, dejando de lado el 2005, la serie presenta una tendencia decreciente

desde principios de los 2000.

Grafico N° 9. Ingresos financieros sobre total de ingresos para las firmas no financieras
en EEUU, valores en porcentajes, 1959-2011
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de Internal Revenue Service.

En términos de activos, buena parte de aquellos considerados como finan-
cieros por parte de la Reserva Federal (informacién utilizada por la mayor
parte de los trabajos) son en realidad intangibles, tanto “Goodwill” como
“Otros Intangibles”. La IED también aparece dentro de la categoria de acti-
vos financieros. En la seccidn anterior ya hemos hecho referencia a qué rol
juegan este tipo de activos, el cual estd lejos de ser meramente financiero.
El Grafico N°10 muestra la evolucién de los activos financieros de aque-
llas empresas que cotizan en bolsa en los EEUU. La categoria de “Créditos”

11. Ano en el que el entonces Presidente George W. Bush otorgd una exencién temporal de

impuestos a las ganancias repatriadas del exterior.
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muestra un salto discreto en 198712 para luego caer. La categoria “Inversio-
nes y Adelantos” se ha mantenido relativamente constante a lo largo de los
anos. Solamente “Caja e Inversiones de Corto Plazo” presenta un incremen-
to desde mediados de los "90 hasta nuestros dias. No obstante, el hecho de
que, como vimos en el Grafico N° 9, los ingresos financieros disminuyeran
en el mismo momento nos lleva a pensar que el incremento de estos activos
liquidos se explica por otros motivos no relacionados a la busqueda de una
ganancia financiera. Por el contrario, es posible observar que el incremento
de este tipo de activos estd vinculado a la tltima estrategia que revisaremos:

los cambios en las decisiones impositivas de las CNE.

Grafico N° 10. Activos financieros seleccionados para las corporaciones no financieras que
cotizan en bolsa en EEUU sobre el total de activos, valores en porcentajes, 1969-2014.
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacién de Compustat.

12. El aumento fue debido a cambios en la regulacion. En octubre de 1987, el organismo
encargado de establecer los principios de contabilidad generalmente aceptados, la
“Financial Accounting Standards Board” emiti6 su “Declaracién No. 947 la cual requirié
la consolidacion de todas las subsidiarias de pertenencia mayoritaria en los estados
financieros (Wiedman & Wier, 1999). El uso de subsidiarias por fuera del balance de
las empresas madre habia proliferado con el objetivo de transferirles aquellos activos de
mayor riesgo (Cormier, Andre, & Charles-Cargnello, 2004).
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I1.3. Estrategias impositivas

El desarrollo de las llamadas tecnologias de la informacién y la comunica-
cién, la mundializacién de la produccién y la mayor relevancia de activos
intangibles han permitido a las CNF disminuir la tasa efectiva de impuestos
que pagan gracias al llamado “desplazamiento de ganancias” o “arbitraje de
impuestos”, como puede apreciarse en la Grafico N° 11. A partir de la mul-
tiplicacion de subsidiarias a la que hicimos referencia, junto con el hecho
de que los activos intangibles son ficilmente relocalizables, una misma em-
presa puede pagarse a si misma, en paraisos fiscales, por el uso de patentes y
derechos. De esa forma, localiza las ganancias en aquellos paises que tienen
menores impuestos y no alli donde realizan la mayor parte de sus ventas
que, en el caso de los paises centrales, suelen tener mayores impuestos.

Grifico Ne 11. Cociente entre el total de impuestos a los ingresos y la ganancia antes
del pago alos impuestos para las corporaciones no financieras que cotizan en bolsa en
EEUU, valores en porcentajes, 1980-2016%.
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*No presentamos el valor correspondiente al afio 2001 debido a que la serie es
artificialmente alta en aquel ano producto de las bajas ganancias antes de impuestos.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de Compustat.
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En el caso de los EEUU, pese a tener un sistema impositivo que grava la
ganancia global, la ley permitia a las companias diferir el pago de impues-
tos hasta que las ganancias reportadas en el extranjero sean repatriadas!3
(Phillips, Gardner, Kitson, Robins, y Surka, 2016). El mismo informe da
cuenta de que, en 2015, 367 de las 500 empresas pertenecientes al ran-
king Fortune 500 informaron tener 10.366 subsidiarias en paraisos fisca-
les. Pozsar (2018) analiza la composicién y tamafo de activos liquidos
en paises offshore por parte de grandes CNF tales como Merck & Co;
Amgen, Inc.; Qualcomm, Inc.; Pfizer, Inc.; Johnson & Johnson; Alpha-
bet, Inc.; Oracle Corp.; Cisco Systems, Inc.; Microsoft Corp. y Apple, Inc.
Apple sola tiene un portafolio de créditos mas grande que Citibank o J.P.
Morgan mientras que el portafolio de Oracle, Cisco y Amgen es un tercio
mayor que aquel de Bank of America.

A nivel macroeconémico, si bien puede resultar mas complejo dar
cuenta del incremento de activos por parte de las CNF en el mundo
offshore, una forma en la que se puede mostrar este aumento es viendo
el destino de la IED que los EEUU tienen en otros paises del mundo.
Mientras que el Grafico N° 12 indica el incremento de la IED estadou-
nidense, el Grafico N° 13 muestra que tanto en el caso de paises cen-
trales (parte izquierda), como en paises periféricos (parte derecha), los
mayores incrementos han sido hacia paises con regimenes legales mas
beneficios para las grandes empresas. En el caso de los paises pertene-
cientes ala OECD, Irlanda, Luxemburgo y especialmente los Paises Ba-
jos han desplazado a los paises que tradicionalmente concentraban la
mayor parte de la IED (Canad4, Reino Unido, Alemania). En el caso de
los paises periféricos, la mayor parte de la IED se ha dirigido hacia paises
del Caribe.

De hecho, en un informe llevado a cabo por el Servicio de Investiga-
ciéon del Congreso de EEUU en 2013 se muestra que las multinacionales

13. Esta es la razén por la cual en el ano 2005 aumentaron los dividendos de corpora-
ciones extranjeras como indicamos en el Grafico N° 9. A diferencia de aquel afo en el
cual la exencién fue temporal, con la ley aprobada a fines del 2017 la disminucién pasa
a ser permanente.
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norteamericanas reportan el 43% de sus ganancias en el extranjero en §
paraisos fiscales (Bermuda, Irlanda, Luxemburgo, Paises Bajos y Suiza),
paises en los cuales sélo tienen el 4% de sus empleados en el extranjero
y 7% de sus inversiones en el extranjero. Por el contrario, las mismas
multinacionales informaron que el 14% de sus ganancias fueron en Aus-
tralia, Canadd, Reino Unido, Alemania y México, paises en los que se
encuentra el 40% de su fuerza de trabajo en el exterior y el 34% de su
inversion extranjera.

GraficoN© 12. Cociente delaIED e Inversion de Capital paralas CNF estadounidenses,
media mévil (promedio de $ afios), valores en porcentajes, 1950-2016.
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Griéfico Ne 13. IED de los EEUU en seleccion de paises de la OECD (izquierda) y
paises de bajos ingresos (derecha) sobre el total de cada grupo, valores en porcentajes,

1985-2011y2001-2012.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la OECD y UNCTAD.

I1.4. Mayores ingresos para los accionistas

El conjunto de cambios a los que hemos hecho referencia han tenido
como consecuencia que una mayor cantidad de fondos esté en manos de
las grandes CNF norteamericanas y, al mismo tiempo, que ellas tengan
una menor necesidad de usar esos fondos de forma productiva. Esto pue-
de verse claramente en el Grafico N° 14 que muestra el uso de fondos de
todas las CNF norteamericanas que cotizan en bolsa. Tres grandes rasgos
llaman la atencién en este grafico. En primer lugar, se destaca la fuerte
disminucidén en “Inversion de Capital’, lo cual va de la mano de la caida de
“Propiedad, Planta y Equipo — Neto” del Grafico N° 3. En segundo lugar,
una categoria que aumenta su participacion es “Adquisiciones” que, como
ya dijimos, refleja la mayor importancia de F&A verificadas en las ultimas
décadas. Por ultimo, también puede verse el aumento en la “Compra de
Acciones Comunes y Preferidas”
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Griéfico N° 14. Usos de Caja de las CNF de EEUU que cotizan en bolsa, valores en
porcentajes, 1971-2018.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de Compustat.

De hecho, la recompra de acciones ha superado, en los dltimos anos, a la
distribucién de dividendos como principal mecanismo de distribucion a
los accionistas. El objetivo de la recompra de acciones no es dar directa-
mente el dinero a los accionistas, como en el caso de los dividendos, sino
aumentar el precio de mercado de las acciones siendo luego el accionista
quien decide venderlas o no.

Davis (2016) senala una serie de cambios regulatorios claves para
comprender el incremento en la recompra de acciones por parte de las
CNE. El primero se da en 1982 cuando la comisién nacional de valores
de los EEUU, la “Securities and Exchange Commission” (SEC), mediante
la Regla 10b-18, garantiza que el management de las firmas no enfrentara
cargos por manipulacion de mercado en caso de que las compras de sus
propias acciones sean menores al 25% del promedio diario de transaccio-
nes de las tltimas 4 semanas. Luego de este cambio regulatorio, se dio una
primera oleada de recompra de acciones. En 1991, el cambio en la Seccién
16(b) del “Acta de Intercambio y Valores” redujo el periodo requerido de
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tenencia de acciones de los ejecutivos entre el momento en que reciben
las acciones como parte de pago y aquel en que las venden, pasando de un
periodo de 6 meses a poder venderlas inmediatamente después de recibir-
las. De esta forma, el cambio facilit6 la posibilidad de explotar los aumen-
tos de corto plazo en las acciones de la firma por parte del management.
En forma adicional a los cambios de la SEC, se dieron también cambios
legales que promovieron el pago en acciones a ejecutivos, incentivando
asi la orientacién del management hacia métricas orientadas al desem-
peno del precio de mercado de las acciones. Si bien el pago en acciones
comenzé en los 80, el Cédigo 152(m) en 1993 estipulé un limite a la
deductibilidad de impuestos para pagos no basados en desempeno, sin
hacer lo mismo para aquellos pagos basados en el desempefio (estando el
pago en acciones basado en desempeno), incentivando el pago en accio-
nes. En su conjunto, estos cambios favorecen las ganancias de capital (en
este caso, vender las acciones més caras de lo que fueron compradas) por
sobre los dividendos.

Otro motivo que suele senalarse a la hora de priorizar la recompra
de acciones por sobre los dividendos es el hecho de que estos ultimos
suelen ser més estables a lo largo del tiempo (Dittmar, 2000). Por lo tanto,
cuando una firma decide disminuir sus dividendos suele incurrir en una
penalidad por parte del mercado financiero. La recompra de acciones, por
el contrario, es un mecanismo mas flexible con menores penalidades en
caso que la compania disminuya la cantidad de acciones recompradas de
un ano para otro.

A modo de cierre y a contramano de algunos planteos que afirman
que las tenencias accionarias ya no estdn limitadas a los sectores de ma-
yores ingresos, llegando a hablar incluso de la socializacion de las corpo-
raciones norteamericanas a través de los fondos de pensiones (Drucker,
2013), la realidad es muy distante. Mason (2015, p. 27) muestra que, de
acuerdo con datos de la Reserva Federal, el 15% de las acciones estdn en
manos de extranjeros y un 20% en manos de fondos de pensiéon y compa-
fifas de seguros. Los hogares son los tenedores del restante 65% y, mientras
el 5% de los hogares con mayor riqueza concentran mas de 2/3 de todas
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las acciones, el 60% de los hogares con menor riqueza posee solo el 2,5%.
Asi, la distribucion de fondos, lejos de ser equitativa o democratica, ha
tenido incidencia directa en el aumento en la desigualdad en los EEUU.

Reflexiones finales

Como hemos visto en forma muy breve en este capitulo, las transforma-
ciones de las grandes CNF estadounidenses han sido, probablemente, de
las mas dramaticas y veloces que se tenga registro. Pero también han sido
de las mas perjudiciales para la sociedad al profundizar la concentracién
de los ingresos y la propiedad. Los cambios tecnolégicos y productivos
que se sucedieron en las tltimas décadas beneficiaron, casi integramente,
los bolsillos de las empresas mas grandes y poderosas del mundo, volvién-
dolas atin mas grandes y poderosas.

Al mismo tiempo que aumentan la explotacion de la fuerza de tra-
bajo, dentro y fuera de los EEUU, y desfinancian Estados, estas empresas
utilizan buena parte de los recursos resultantes para distribuirlos a sus
accionistas quienes, en la mayor parte de los casos, integran el grupo de
individuos mas ricos del planeta.

Frente a este panorama resulta imperioso que, como minimo, se to-
men medidas que limiten severamente o directamente prohiban la recom-
pra de acciones por parte de estas empresas. En linea con autores como
Mazzucato (2015) y Jacobs y Mazzucato (2016), en este trabajo hemos
volcado mds evidencias sobre cémo las grandes CNF se hacen de colosa-
les ganancias que son resultado de riesgos tomados por multiples actores,
incluyendo otras empresas subordinadas, Estados, como asi también del
esfuerzo de miles de trabajadores por el mundo, muchos de los cuales re-
ciben sumas miserables como remuneracién. Es por ello que insistimos
en que la idea de que sdlo los accionistas cargan con los riesgos de las
inversiones y por lo tanto son quienes tienen derecho a beneficiarse de los
resultados de la firma es falaz. Especialmente, si se considera que buena
parte de estas grandes CNEF, en especial las vinculadas al sector de alta

73



tecnologia, se han beneficiado a partir de la fuerte inversion llevada a cabo
por el Estado estadounidense en los "60 en el complejo militar-estatal,
como asi también de las distintas generaciones de trabajadores que han
participado en su desarrollo.

A modo de conclusién, para Francia y EEUU vemos entonces pro-
blemas similares en torno a la caida en la inversién productiva y aumen-
to de los pagos a los accionistas. Desde ya, las situaciones no son idén-
ticas en ambos paises. Déttling et al (2017), por ejemplo, argumentan
que el incremento en la concentracidn tiene mayor poder explicativo
en EEUU que en Europa. Mismo a nivel europeo, Pérez Artica (2013)
sostiene que la caida en la inversién en mds aguda en aquellas firmas
para las cuales el acceso al crédito es mas caro, sufren mas volatilidad
y tienen menor crecimiento. Mds alld de estas y otras importantes di-
ferencias que puedan haber, las similitudes en torno a la trayectoria de
la inversién productiva y los pagos a los accionistas dan cuenta de ten-
dencias de cardcter mas bien estructurales, presentes en paises centrales
asociadas a la financiarizacion de la economia en general y de las CNF
en particular cuyos efectos, como hemos mostrado en estos capitulos,
han sido particularmente perjudiciales.

Bibliografia de referencia

Arikan, A. M., y Stulz, R. M. (2016): “Corporate acquisitions, diversification, and the
firm’s life cycle”, en The Journal of Finance, N° 71.

Baud, C., y Durand, C. (2012): “Financialization, globalization and the making of profits
by leading retailers”, en Socio-Economic Review, N° 10.

Chandler, A. D. (1990): Strategy and structure: Chapters in the history of the industrial en-
terprise, MIT press.

Cormier, D., Andre, P., y Charles-Cargnello, E. (2004): “Incentives for consolidation of
finance subsidiaries: evidence from France”, en International Journal of Accounting,
Auditing and Performance Evaluation, N° 1.

Crotty, J. (2005): “The neoliberal paradox: the impact of destructive product market com-

74



petition and ‘modern’financial markets on nonfinancial corporation performance in
the neoliberal era”, en G. Epstein (Ed.), Financialization and the world economy.

Davis, G. F,, Diekmann, K. A., y Tinsley, C. H. (1994): “The decline and fall of the conglo-
merate firm in the 1980s: The deinstitutionalization of an organizational form”, en
American Sociological Review, N° 59.

Davis, L. E. (2016): “Identifying the “financialization” of the nonfinancial corporation in
the US economy: A decomposition of firm-level balance sheets”, en Journal of Post
Keynesian Economics, N° 39.

Dittmar, A. K. (2000): “Why do firms repurchase stock”, en The Journal of Business, N° 73.

Déttling, R., Gutierrez Gallardo, G., y Philippon, T. (2017): “Is there an investment gap
in advanced economies? If so, why? ”, disponible en http://dx.doi.org/10.2139/
ssrn.3002796

Drucker, P. F. (2013): The unseen revolution: How pension fund socialism came to America,
Elsevier.

Fama, E. F,, y Jensen, M. C. (1983): “Separation of ownership and control’, en The Journal
of Law & Economics, N° 26.

Farrell, D., y Agrawal, V. (2003): “Offshoring: Is it a win-win game”, en McKinsey Global
Institute.

Fligstein, N. (1985): “The Spread of the Multidivisional Form Among Large Firms, 1919-
1979% en American Sociological Review, N° S0.

Fligstein, N. (2002): The architecture of markets: An economic sociology of twenty-first-cen-
tury capitalist societies, Princeton University Press.

Fligstein, N., y Markowitz, L. (1993): “Financial reorganization of American corporations
in the 1980s”, en W.J. Wilson (Ed.), Sociology and the public agenda.

Fligstein, N., y Shin, T. (2004): “Shareholder value and the transformation of the Ameri-
can economy, 1984-2001", Center for the Study of Economy and Society, Cornell Uni-
versity, Working Paper Series, N° 19.

Froud, J., Johal, S., Leaver, A., Williams, K. (2006): Financialization and strategy: narrative
and numbers, Routledge.

Gereffi, G., y Fernandez-Stark, K. (2011): “Global value chain analysis: a primer”, Center
on Globalization, Governance & Competitiveness.

Gerefli, G., Humphrey, ., y Sturgeon, T. (2005): “The governance of global value chains’,

en Review of International Political Economy, N° 12.

75



Higgins, T. (2017, noviembre 15): “CEOs raise doubts about Gary Cohn’s top argument for
cutting the corporate tax rate right in front of him.” Recuperado el 16 de abril de 2018,
a partir de https://www.cnbc.com/2017/11/15/ceos-raise-doubts-about-gary-co-
hns-top-argument-for-cutting-the-corporate-tax-rate-right-in-front-of-him.html

Hirsch, P. M. (1986): “From ambushes to golden parachutes: Corporate takeovers as an
instance of cultural framing and institutional integration”, en American journal of So-
ciology, N° 91.

IAS 36 — Impairment of Assets. (s/f). Recuperado el 23 de noviembre de 2017, a partir
de https://www.iasplus.com/en/standards/ias/ias36

IFRS 3 — Business Combinations. (s/f). Recuperado el 23 de noviembre de 2017, a par-
tir de https://www.iasplus.com/en/standards/ifrs/ifrs3

Iiigo Carrera, J. (2008): El capital: razén histdrica, sujeto revolucionario y conciencia, Buenos
Aires, Imago Mundi.

Jacobs, M., y Mazzucato, M. (2016): Rethinking capitalism: economics and policy for sustai-
nable and inclusive growth. John Wiley & Sons.

Jensen, M. C., y Meckling, W. H. (1976): “Theory of the firm: Managerial behavior, agen-
cy costs and ownership structure”, en Journal of financial economics, N° 3.

Kaplan, S. N., y Weisbach, M. S. (1992): “The success of acquisitions: Evidence from di-
vestitures”, en The Journal of Finance, N° 47.

Keightley, M. P. (2013): “An analysis of where American companies report profits: Indica-
tions of profit shifting”, Congressional Research Service.

Krippner, G. R. (2005): “The financialization of the American economy”, en Socio-Econo-
mic Review, N° 3.

Lazonick, W. (2016): “How Stock Buybacks Make Americans Vulnerable to Globaliza-
tion”, en AIR Working Paper #16-0301.

Lazonick, W., y O’sullivan, M. (2000): “Maximizing shareholder value: a new ideology for
corporate governance’, en Economy and society, N° 29.

LeBaron, D.,y Speidell, L. S. (1987): “Why are the parts worth more than the sum? “Chop
shop” A corporate valuation model’, Federal Reserve Bank of Boston.

Levin, P. (1997): El capital tecnolégico. Universidad de Buenos Aires, Facultad de Ciencias
Econdmicas.

Martynova, M., y Renneboog, L. (2008): “A century of corporate takeovers: What have

we learned and where do we stand?”, en Journal of Banking & Finance, N° 32.

76



Mason, J. (2015): “Understanding short-termism: Questions and consequences”, Roose-
velt Institute Report.

Mazzucato, M. (2015): The entrepreneurial state: Debunking public vs. private sector myths,
Anthem Press.

Milberg, W. (2008): “Shifting sources and uses of profits: Sustaining US financialization
with global value chains”, en Economy and Society, N° 37.

Milberg, W., y Winkler, D. (2013): Outsourcing economics: Global value chains in capitalist
development, Cambridge University Press.

Orhangazi, O. (2008): “Financialisation and capital accumulation in the non-financial
corporate sector: A theoretical and empirical investigation on the US economy:
1973-2003” en Cambridge Journal of Economics, N° 32.

Pérez Artica, R. (2013): Acumulacién de Liquidez y Exceso de Ahorro en Firmas de Paises
Desarrollados, Universidad Nacional del Sur.

Phillips, R., Gardner, M., Kitson, K., Robins, A., y Surka, M. (2016): “Offshore shell games:
the use of offshore tax havens by Fortune 500 companies”, Citizens for Tax Justice.

Pozsar, Z. (2018): “Global Money Notes #11 Repatriation, the Echo-Taper and the €/$
Basis”, Credit Suisse Global Strategy.

Prahalad, C. K., y Hamel, G. (1990): “The core competence of the corporation”, en Har-
vard Business Review, N° 68.

Prechel, H. (1997a): “Corporate form and the state: Business policy and change from the
multidivisional to the multilayered subsidiary form”, en Sociological inquiry, N° 67.

Prechel, H. (1997b): “Corporate transformation to the multilayered subsidiary form: Chan-
ging economic conditions and state business policy”, en Sociological Forum, N° 12.

Prechel, H. (2000): Big business and the state: historical transitions and corporate transforma-
tions, 1880s-1990s, SUNY Press.

Rabinovich, J. (2018): “The financialisation of the nonfinancial corporation. A critique
to the financial rentieralization hypothesis.” Disponible en https://hal.archives-
ouvertes.fr/hal-01691435/

Rajan, R., Servaes, H., y Zingales, L. (2000): “The cost of diversity: The diversification
discount and inefficient investment”, en The Journal of Finance, N° SS.

Serfati, C. (2008): “Financial dimensions of transnational corporations, global value chain
and technological innovation”, en Journal of Innovation Economics & Management,

N°2.

77



Shleifer, A., y Vishny, R. W. (1991): “Takeovers in the’60s and the’80s: Evidence and Im-
plications”, en Strategic Management Journal, N° 12.

Stockhammer, E. (2004): “Financialisation and the slowdown of accumulation”, en Cam-
bridge Journal of Economics, N° 28.

Wiedman, C. I, y Wier, H. A. (1999): “Management of note disclosures: The case of un-
consolidated subsidiaries prior to FAS No. 947, en Journal of Accounting, Auditing &
Finance, N° 14.

Wigglesworth, R. (2018, abril 15): “Corporate America poised to unveil record bu-
ybacks.” Recuperado el 16 de abril de 2018, a partir de https://www.ft.com/
content/5f062834-3f51-11e8-b9f9-de94fa33a81e

Zey, M.,y Camp, B. (1996): “The Transformation from Multidivisional Form to Corpora-
te Groups of Subsidiaries in the 1980s”, en The Sociological Quarterly, N° 37.

Zey, M., y Swenson, T. (1999): “The transformation of the dominant corporate form from
multidivisional to multisubsidiary: the role of the 1986 Tax Reform Act”, en The
Sociological Quarterly, N° 40.

78



FINANCIARIZACION DEL REGIMEN
DE ACUMULACION EN BRASIL:
LA EVOLUCION DE LA CUPULA EMPRESARIA!
LORENZO CASSINI Y GUSTAVO (GARCIA ZANOTTI

El comportamiento de las grandes empresas comprende un elemento
clave del devenir econdémico de un pais, por lo que el debate sobre de-
sarrollo econémico debe ser acompanado por un andlisis en torno al
desenvolvimiento del régimen de acumulacion y la incidencia de dichas
firmas. Analizar sus avances y retrocesos en el largo plazo, los sectores
mas dindmicos y sus estrategias de acumulacién. Estas son pistas que
indefectiblemente tenemos que seguir para comprender en retrospecti-
va la evolucion de una economia. En este capitulo, nos centramos en el
caso de Brasil, pais que ha mostrado un elevado dinamismo a nivel mun-
dial principalmente a partir del nuevo milenio, posiciondndose como
una potencia emergente dentro del conjunto de economias denomina-
das BRICS2.

Abordaremos los alcances y limitaciones en el régimen de acumu-
lacién de Brasil por medio del analisis de las empresas no financieras
de mayores dimensiones de la economia. Para ello estudiamos al pais

1. Agradecemos los valiosos comentarios de Flavio Gaitan y Martin Schorr. Desde
ya, los eximimos de toda responsabilidad por los errores y las omisiones que pu-
dieran existir.

2. Se referencia a las economias de Brasil, India, China, Rusia y Sudafrica. Estas eco-
nomias presentan como denominador comun, la presencia de una poblacién nume-
rosa y una economia pujante en vias de desarrollo. Este acrénimo comenz6 a utilizar-
se en el afno 2001 por el economista Jim O’Neill, dado que consideraba a estos paises
como posibles potencias econdmicas para el ano 2050.
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durante las dltimas dos décadas. En este sentido, accedimos a infor-
macion contable de las compaiiias, asi como también recurrimos a los
rankings de ventas de las firmas mas grandes. Ademas, nos hemos va-
lido de informacién macroeconémica para evaluar la dindmica de la
economia (tasa de interés real, Inversion Extranjera Directa -IED-, en-
deudamiento, etc.)3.

En la primera seccién abordaremos las transformaciones de las ins-
tituciones mds relevantes de Brasil, los momentos que marcaron bisa-
gras en el régimen de acumulacion y el desarrollo de algunas variables
macroecondmicas relevantes. En la segunda seccidn, analizaremos la
cipula empresaria, las transformaciones de sus sectores mas dinami-
cos, la centralizacion del capital y el origen del mismo. Por tltimo, en
la tercera seccion, seleccionamos algunas firmas que integran la ctipula
empresaria brasilera para evaluar su comportamiento y desempeno a lo
largo del tiempo, asi como también la divergencia en las estrategias de
acumulacion.

La economia de Brasil vird su rumbo en los anos noventa hacia un
tipo de economia en el cual el sector financiero subordiné al producti-
vo. Esto cre6 una elite ligada a la captura de rentas financieras. Tanto el
Estado como las empresas ingresaron en nuevas formas de organizacién
con el fin de garantizar esas capturas. Particularmente, la ctipula empre-
saria sufrié una profunda desindustrializaciéon, mientras las estrategias de
acumulacién incluyeron fuga de capitales, centralizacién, adquisicion de
activos liquidos y toma de deuda.

El desplome de las economias centrales en el ano 2008 y la crisis en
los precios de los commodities a partir del 2012 afianzaron un nuevo esta-
dio de estancamiento en la acumulacidn de Brasil. De esta forma, el avan-
ce de la economia en el nuevo milenio se puso en jaque con un elevado

endeudamiento tanto publico como corporativo.

3. La informacién fue provista por Economitica, Revista Exame, UNCTAD, FMI,
IBGE, IPEADATA, Banco do Brasil, etc.
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1. La evolucidn de la economia de Brasil

Veamos entonces mas de cerca las diversas transformaciones del régimen
de acumulacién? de la economia brasilera en las ultimas décadas. Bajo
este punto, se suele mencionar el viraje de la economia de Brasil hacia una
creciente financiarizacién® o valorizacién financiera (Bruno et al., 2009).
De esta forma, y como se vera mds abajo, Brasil terminé de abandonar
la industrializacién dirigida por el Estado, fenémeno que provocé pro-
fundos cambios en sus cimientos institucionales, econdmicos, como asi
también en la capula empresaria.

Empezando en orden cronoldgico debiera mencionarse que la eco-
nomia de Brasil se inserté con un cariz desarrollista en la segunda mitad
de la década de los sesenta por medio del golpe militar®. Como resultado
se produjo un sostenido crecimiento entre los afios 1964-1974 (y de ele-
vadas tasas en los ultimos anos), conocido como el “milagro econémico
brasileno” El desarrollo industrial fue impulsado por sectores estratégi-
cos, con vistas en la exportacion y reflejando ciertos ejes de similitud al
desarrollo del Sudeste-asidtico (Brum, 1997). Sin embargo, en la segunda
mitad de la década de los setenta el desarrollo industrial se vio perjudica-
do por la suba del precio de los hidrocarburos.

Los procesos de industrializacion se suelen apoyar en el acceso a una
fuente de energia barata, por lo cual el Estado debid ofrecer alternativas
en el suministro energético. La respuesta coyuntural fue hallada a través
de los petro-dolares, los cuales buscaron financiar a paises emergentes.

4. La escuela francesa de la regulacién defini6 al régimen de acumulacién como el
esquema o modelo de crecimiento constituido por un conjunto de regularidades que
permiten al capital reproducirse en el tiempo (Boyer, 2007).

5. La financiarizacion es entendida como un tipo particular de régimen de acumula-
cion. El abordaje microeconémico entiende a la finaciarizacién como un particular
tipo de gobernanza guiada por légicas financieras, en la que predomina la busqueda
de valor para los accionistas (Serfati, 2016; Arceo, 2011; Abeles et al., 2018).

6. En 1964 se produjo el golpe militar, el cual dio origen a un gobierno de facto hasta
el ano 198S. Aunque recién en el ano 1989 se concreté el voto democratico directo
por primera vez luego de 25 afios.
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El Estado brasilefio utilizé dichos fondos para desarrollar proyectos de
infraestructura que permitieran sustituir las importaciones de hidrocar-
buros a través de la construccién de represas, centrales nucleares y por
medio del proyecto de “Proélcool””. De esta forma, (a diferencia de paises
como Argentina o Chile®) Brasil tomé financiamiento externo para seguir
adelante con su desarrollo industrial. La mayor parte del financiamiento
correspondi6 a empresas publicas en sectores estratégicos y de caracter
capital-intensivo. Ademds, los bancos de desarrollo absorbieron financia-
miento (principalmente a través del BNDES?) para transferir dichos re-
cursos a las firmas nacionales (Ocampo et al., 2014).

La crisis de la deuda se desencadend en 1982 con el pedido de moratoria
tras las subas unilaterales de las tasas de interés. Para los anos siguientes, la
toma de financiamiento se vio perjudicada, por lo cual, comenzaron a imple-
mentarse diversas politicas de austeridad para hacer frente a los pagos. A pesar
de este contexto, el régimen de acumulacién sigui6 adelante. Y se caracterizoé
por un papel clave del aparato estatal, que impulsé y estimul6 el desarrollo a
través de la inversion de las compaiiias estatales, orientando la inversion priva-
da a través de subsidios y otorgando créditos favorables para el desarrollo in-
dustrial, en conjunto con subvenciones estatales de diversa indole, etc. Bajo el
régimen de acumulacién de industrializacién, la tasa de inversién bruta sobre
el PBI se increment? a lo largo del tiempo y alcanzé su punto mas alto antes
de abrazar las politicas neoliberales de la década de los noventa (Grafico 1 a.).
Particularmente en los anos de promocién de la industrializacién, el sector fi-
nanciero de Brasil se encontré al servicio del desarrollo industrial, detentando
tasas de interés reales negativas en la mayoria de los afios (Gréfico 1 b.). Sin
embargo, en la denominada “década perdida” de los 80, el financiamiento de

7. El proyecto de Prodlcool tuvo como eje el desarrollo de la infraestructura necesa-
ria para sustituir combustible proveniente de hidrocarburo por etanol elaborado con
cana de azucar.

8. En la década de los 70°, tras los golpes de Estado civicos-militares, Argentina y
Chile iniciaron un proceso de liberalizacion y desindustrializacion de sus economias.

9. Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social, es una banca estatal es-
pecializada en inversién productiva para el desarrollo econémico.
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la promocién del desarrollo industrial se torné cada vez mas pesado en un
contexto de creciente inflacidn, estancamiento, y con un sector financiero in-
ternacional que comenz6 a presionar por el pago de la deuda externa.

La crisis de la deuda se destrab¢ a favor del capital financiero con la
llegada del denominado “Consenso de Washington”10 en 1989. Momen-
to en el cual el ratio de deuda publica sobre PBI se dispar6 al alcanzar més
del 100% (Gréfico 1 d.). Es por ello, que la deuda externa sirvié como un
mecanismo bisagra entre el régimen de acumulacién de industrializacién
dirigido por el Estado y el neoliberalismo. A contra mano de otros paises
latinoamericanos, la financiarizacion de la economia de Brasil llegé de la
mano con la primera eleccién directa y democratica. El gobierno de Co-
llor de Mello (1990-1992) llevé adelante el viraje a través de politicas que
privilegiaron la apertura comercial y financiera, desregularon la economia
e implementaron reformas estructurales como las privatizaciones (Brum,
1997). El cuadro de politicas generales apunté a combatir la inflacién y
reducir el déficit pablico para afrontar la deuda. Para ello implentaron una
politica monetaria contractiva que elevé sustancialmente la tasa de inte-
rés real tornandola positiva (Gréafico 1 c.). Como consecuencia, la tasa de
interés real positiva se convirtid en la principal variable de regulacion del
grado de acumulacién en el nuevo régimen econémico. La financiariza-
cion de la economia puede advertirse en la caida de la tasa de inversion
sobre el PBI, la cual pasé desde su ctspide del 27% en 1989 al 18% en
1992 (Gréfico 1 a.). Ademds, autores como Bruno y Caffé (2015) miden
este fendmeno a través de la tasa de financiarizacion, reflejada en la rela-
cion entre los activos financieros y el stock de capital productivo. Como se
puede ver este indicador aumenté sostenidamente a lo largo del periodo
neoliberal, reflejando la existencia de profundas continuidades a lo largo
del tiempo (Grafico 1b.). De esta forma, Brasil supo construir un potente
mercado de capitales referenciado a nivel mundialll (Medialdea, 2010).

10. Se refiere a una serie de politicas identificadas como neoliberales que se aplicaron
en diversos paises en crisis.

11. En esta linea, el BOVESPA es el principal mercado de capitales de Latinoamérica
y el 13° en el mundo.
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Las empresas del sector productivo debieron virar su estrategia de
acumulacién en sintonia con el régimen imperante. En primer lugar, bajo
las nuevas ldgicas, la inversién productiva compitié con los activos finan-
cieros dado que la ganancia de esta tltima se torné atractiva con respecto
a la primera. Es decir, la inversién financiera detenta retornos en el corto
plazo garantizados incluso por el propio Estadol2. Las firmas produc-
tivas comenzaron a percibir a sus propios activos como una canasta de
rendimientos y a administrarlos apuntando a maximizar las ganancias en
el corto plazo, de forma que pueda capturar rentas financieras para sus
accionistas. Una medida adoptada consisti6 en diversificar la cartera de
activos, mostrando una alta preferencia por la liquidez. El aumento del
peso de los activos liquidos se reflejé en una demanda constante de finan-
ciamiento dado que a su vez estos activos presentan una elevada rotacién
en la cartera de las empresas!3.

Incluso algunos tipos de activos no financieros son utilizados como
tales, dado que permiten obtener ganancias patrimoniales en el corto pla-
zo. Un ejemplo de ello se presenta a través de los activos como los bienes
de cambio o las inversiones permanentes!4. Particularmente, la centrali-
zacién del capitalld se disparé en Brasil, con el fin de obtener aumentos
en la cotizacién de la accién en la firma adquiriente. De esta forma, la cen-
tralizacion se transformo en un negocio financiero dado que las firmas co-
menzaron a buscar fondos para sustentar tales practicas. Esto se reflej6 en
una pérdida de participacion de los bienes de uso en la cartera de activos
de las companias y su subordinacién a l6gicas financieras.

12. Bruno y Caffé (2015) mencionan que el 18% de los titulos emitidos por el gobier-
no central se encuentran en manos de empresas productivas.

13. Un ejemplo de ello son los bienes de cambio, los cuales deben ser financiados para
mantener el capital de trabajo.

14. Los bienes de cambio se constituyen por las mercaderias finales o semi-elaboradas
de las empresas y que aun se encuentran en el stock de la misma. En tanto, las in-
versiones permanentes comprenden las participaciones accionarias (minoritarias o
mayoritarias) en otras sociedades.

15. Se entiende por centralizacion de capital alos procesos de compra de empresas ya
existentes, como a los de fusién (Marx, 2009 [1867]).
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Ademas, las empresas productivas llevaron a cabo un proceso de es-
pecializacion, tercerizando las actividades que no les reportaban ganan-
cias. Pujaron por una mayor flexibilizacién del trabajo, asi como por la
posibilidad de acotar los reclamos salariales. La precariedad del trabajo y
el bajo aumento del empleo se reflejaron en una constante problemética
en la evolucién de la desigualdad en Brasil (Bruno et al., 2011).

A nivel macroeconémico, el nuevo régimen de acumulaciéon basado
en la financiarizacién de la economia de Brasil se debid anclar en el endeu-
damiento externo. Sin embargo, Brasil tuvo que reestructurar su deuda
para emprender un nuevo ciclo de endeudamiento. Con ese fin, ingresé
tardiamente al Plan Brady en el ano 1994. Esto significé la titularizacién
dela deuda de Brasil (anteriormente en manos de bancos comerciales pri-
vados, la mayoria de ellos estadounidenses), y la quita de hasta un 35% del
capital. Como se puede ver en el Grafico 1 d., la deuda publica descendié
significativamente.

La busqueda del desarrollo vir hacia politicas con un profundo ob-
jetivo de combate a la inflacidn en conjunto a tasas de interés reales positi-
vas. A través del Plan Real se buscé y logré reducir la inflaciéon por medio
de una politica cambiaria semi fija y con respaldo de la moneda en reserva.
Esta medida signific6 una continuidad en el control monetario via altas
tasas de interés. Ademas, el Plan Real anadié un nuevo elemento a la dina-
mica econémica de Brasil (vigente durante todo el periodo analizado) por
su foco en la evolucidn del tipo de cambio y su utilizacién como anclaala
evolucion de precios. La apreciacién cambiaria resultante determiné gran
parte de la evolucién de la balanza comercial 1.

Las reiteradas crisis financieras de paises emergentes
(México-1995-, sudeste asidtico-1997- y Rusia-1998-) elevaron el costo
del financiamiento externo e imposibilitaron continuar con un esque-
ma cambiario que demandaba ingentes flujos de divisas en un contex-
to de déficit comercial. Como consecuencia el endeudamiento publico

16. En la década de los noventa la balanza comercial fue fuertemente deficitaria. En
el nuevo milenio, esta fue superavitaria hasta el afio 2014, sin embargo, sufrié una
abrupta caida a partir del 2008.
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se elevo rapidamente y desembocd en la devaluacion de la moneda en
1999. Inmediatamente abandonada la politica cambiaria semi fija, Brasil
comenzé a implementar las denominadas “metas de inflacién”17, una
politica vigente durante todo el periodo analizado. Su base era la regula-
cion de las expectativas por medio de anuncios en torno a objetivos de
reduccion de la inflacidn, a través de la regulacion de la tasa nominal de
interés. Por lo tanto, comprendi6 un cambio en continuidad, dado que
se suele sustentar explicitamente en la constitucidn de tasas de interés
elevadas (y por ende en tasas de interés reales positivas) para el combate
de lainflacién (Grafico 1 c.).

La reduccién de la inflacién y las reformas estructurales que llevé a
cabo el Estado nacional incentivé la llegada de inversion extranjera direc-
ta (IED) y la consecuente extranjerizacién de la economia (Gréfico 1 e.).
Estas inversiones se acentuaron a partir del ano 1996 bajo el componente
de fusiones y adquisiciones. En el ano 1998 el componente de las fusiones
y adquisiciones concentré el 77% de las IED (Gréfico 1 d.). Este nivel de
centralizacién del capital se explicé por el intenso ciclo de privatizaciones
de la segunda mitad de la década de los noventa, atraidas principalmente
por los sectores de servicios publicos. Ademds, este proceso de centraliza-
ci6én alcanzé a la extranjerizacion en el sector privado.

La llegada del gobierno del Partido de los Trabajadores (PT) en 2003,
puso en discusion ciertos elementos en los arreglos institucionales generales
del neoliberalismo que se reflejaban en el “Consenso de Washington”, aunque
no cuestiono la vigencia de fondo del régimen de acumulacion. En ese sen-
tido, el nuevo gobierno se inserté como una continuidad con las anteriores
gestiones, incorporando ciertas demandas sociales urgentes vinculadas a la
satisfaccion de las necesidades basicas de las capas subalternas!® y con una
novedosa propuesta neodesarrollista (Salama, 2011; Erber, 2011). Esto ulti-
mo se reflejé en disputas al interior del propio Estado nacional, donde princi-
palmente el Banco Central y eventualmente el Ministerio de Hacienda repre-

17. Las metas de inflacion fueron implementadas por Ley y son llevadas a cabo por el
Banco Central do Brasil.

18. Las politicas més populares implementadas fueron “hambre cero” y “bolsa familia”
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Millones US$

sentaron las posturas més ortodoxas del gobierno, mientras la Presidencia (en

conjunto con otros ministerios y el BNDES) reflejaron aquellas que pugna-

ron por un nuevo “pacto social” y las transformaciones estructurales de Brasil.

Gréfico 1 Brasil. Inversion bruta sobre PBI (en %, 1948-2013), tasa de financiariza-
cién (en %, 1970-2008), tasa de interés real (en %, 1948-2016), deuda publica sobre
PBI (en %, 1978-2016), IED por componente (en millones US$, 1980-2016) y fusio-

nes y adquisiciones transfronterizas (en millones US$, 1990-2016)
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En la primera etapa del gobierno del PT (2003-2005) las clases hegemo-
nicas, descontentas por el ascenso de un candidato vinculado a la clase
trabajadora, presionaron sobre los precios y el tipo de cambio. El Estado
debid ceder con prudencia fiscal y aumentos de la tasa de interés real. En
la segunda etapa (2006-2008), el Estado pudo articular politicas expan-
sivas, fruto de los excedentes econémicos generados por el ascenso de
los precios de los commodities. Brasil financié su régimen de acumula-
cién hasta el ano 2007 con divisas provenientes del comercio exterior.
Sin embargo, en los anos posteriores, una vez agotados los excedentes
comerciales, debi6 reemplazar el sostenimiento del régimen de acumu-
lacién por financiamiento externo. La explicacién descansa en que en el
periodo 2003-2007 se produjeron aumentos en los giros de utilidades por
la extranjerizacion anteriormente explicada; salidas por el pago de amor-
tizaciones e intereses dado que el gobierno del PT llevé adelante un pro-
ceso de desendeudamiento (Gréafico 1 d.); y un répido aumento de las
importaciones producto de la apreciacion cambiaria. A esto se le sumé en
los anos 2008-2009, el menor ingreso de divisas tanto comerciales como
financieras (Bona et al., 2016).

Otro elemento a destacar en Brasil, comprendié la reprimarizacién
de la economia. La suba de los precios de los commodities aliment6 una
euforia por la inversién en hidrocarburos offshore, mineria, y exportacio-
nes agricola y agro-industriales. Como se puede ver en el Grafico 1 a,, la
inversion sobre el PBI se recuperd levemente hasta la crisis de las hipote-
cas. El Estado foment6 la produccidn a través de créditos baratos con el
fin de orientar la produccién de sectores extractivos hacia la exportacion.
Ademas, estimuld la centralizacién de capitales de multinacionales brasi-
leras para la adquisicién de empresas en paises vecinos a través de crédi-
tos otorgados por el propio BNDES (Cerqueira, 2016). Bajo este punto
cabe aclarar que en los primeros anos del nuevo milenio se produjeron
compras por partes de multinacionales brasilefias, con relativa magnitud,
sobre grandes firmas de Argentinal? (Porta et al., 2008). Sin menospre-

19. Entre estas se encuentran diversos frigorificos, como asi también Quilmes, PE-
COM, Acindar, Loma Negra, etc.

88



ciar dichas politicas, cabe senalar que la propia financiarizacién implica
la especializacién productiva, la desindustrializacion, y por ende la repri-
marizacion de los paises periféricos y semi-periféricos (Lopez Taoche,
2014). Esto se debe a que los regimenes de acumulacién de valorizacién
financiera desestimulan la actividad industrial. En este sentido, la desin-
dustrializacion de Brasil se produjo fruto del esquema de apertura comer-
cial en conjunto a la apreciacién cambiara, y a una falta de competitividad
en comparacién a las economias asidticas (Salama, 2015).

En los gobiernos del PT, la entrada de IED abri6 un nuevo capitu-
lo. A partir de los anos 2006-2007, comenzaron a crecer las IED referida
al componente de préstamos intra-firma (Gréfico 1 e.). La crisis de las
hipotecas de los paises centrales provocd el descontento de los capitales
que salieron en bisqueda de altos rendimientos en paises emergentes. Se
le sumo a ello las bajas tasas de interés en paises de la Unién Europea y
EEUU, por lo que alimenté el endeudamiento barato, su exportacién ha-
cia Brasil yla compra de activos financieros con altas tasas de interés reales
ofertadas por dicho destino (Marques y Nakatani, 2014). El diferencial
entre el costo del endeudamiento y la tasa de interés de activos financieros
de Brasil estimul6 la llegada de inversiones de cartera denominado co-
munmente como capitales golondrinas. Por otra parte, si bien las fusiones
y adquisiciones decrecieron luego del proceso de privatizacion, estas se
mantuvieron en un alto nivel en el nuevo milenio. A partir del ano 2012
las fusiones y adquisiciones crecieron producto de la crisis econémica
que desencadend la caida de los precios de los commodities (Gréfico 1
d.). Estas fusiones y adquisiciones se realizaron entre privados (producto
de ventas de compaiias nacionales y extranjeras) en sectores extractivos
pero que incluso alcanzaron a empresas de la construccidn, finanzas, tele-
comunicaciones, etc.

En los tltimos anos del gobierno de Dilma Rousseft se desencadené
una crisis politica. Ademas, la crisis internacional de los commodities del
afio 2012 afectd fuertemente el crecimiento del pais?0. Lejos de optar por

20. A partir de 2012, el crecimiento de China se desacelerd. Esto repercutié fuerte-
mente en las demandas de materias primas, a las cuales Brasil se vio perjudicado.
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una salida de dicho circulo perverso a través de politicas contra ciclicas,
el gobierno profundizé el ciclo contractivo nombrando a J. Lévy como
ministro de hacienda en 2014 para llevar adelante una agenda de auste-
ridad con el fin de obtener superavit fiscal. A su vez, en dichos afios se
implementaron aumentos de tarifas de los servicios publicos y del tipo de
cambio, que desencadenaron incrementos de la inflacién. Ante el aumen-
to de la inflacion se decidié subir las tasas de interés y restringir el crédito,
al punto que repercutieron en las tasas reales positivas. A esto debe sumar-
se el aumento en la toma de deuda publica que elevé el peso de la misma
en el PBI en 18 puntos porcentuales en pocos anos. Lo cual muestra la
profundizacién del poder econémico de los actores financieros.

La salida del PT del gobierno a través de un golpe institucional —di-
fundido como impeachment- producto de las presiones de las clases hege-
monicas, significéd que los nuevos actores en el poder ahondaran en el régi-
men de acumulacién por valorizacién financiera (Boschi y Gaitan, 2016).
Es decir, las clases hegemonicas retornaron a las politicas neoliberales de
viejo cuno a través de reformas laborales, tributarias y previsionales?l. En
este sentido, en materia fiscal, el nuevo gobierno logré congelar los gastos
publicos por veinte afios a través de una enmienda constitucional?2.

En definitiva, el régimen de acumulacién financiarizado de Brasil se
sostuvo por la articulacion de altas tasas de interés y por la proliferacién
de activos financieros. Ademads, el Estado a través de su endeudamiento
consolidé la acumulacién patrimonial y rentistica de las clases dominan-
tes en base a subordinar las variables fiscales, cambiarias y monetarias a
los intereses de las mismas. Ante el cuestionamiento o presion de las cla-

21. La reforma laboral fue implementada en el ano 2017, quedando en agenda hasta
la fecha, las reformas tributarias y previsionales. Algunos de los puntos salientes de
la reforma laboral consisten en: 1) preponderancia de contratos privados por sobre
los convenios colectivos; 2) jornada intermitente, lo cual significa salarios en base
a las horas ocupados y no en forma mensual; 3) ampliacién de las posibilidades de
tercerizacién; 4) flexibilizacion de las condiciones de despidos y restricciones a los
juicios laborales, etc.

22. Esto significa que los aumentos del gasto se ven supeditados unicamente a la tasa
de inflacién del afio anterior.

90



ses dominantes hacia la forma de direccién del Estado, este ultimo cedio
elevando las rentas capturadas a través de aumentos de las tasas de interés.
Dicho proceso se produjo en un esquema regresivo de la producciéon en
general y de la estructura productiva en particular, dado que el régimen de
acumulacién de Brasil privilegi6 la redistribucion del ingreso por sobre la
reproduccion ampliada del capital?3. El mecanismo principal de redistri-
bucidn se reflejé por medio de las rentas financiera capturadas, dado que
la ganancia se encuentra escindida (a priori) del proceso productivo.

2. Andlisis de la capula empresaria en Brasil

Analicemos ahora la evolucién de la ciipula empresaria en Brasil. Esta al-
canza a las 200 mayores firmas respecto al nivel de facturacién, excluidas
aquellas que integran el sector financiero. Se suele entender que la cipula
empresaria refleja los cambios sufridos en el régimen de acumulacién y
sus etapas. El origen del capital (a partir del agrupamiento de la ctipula en
compantias estatales, privadas nacionales, extranjeras o asociaciones) nos
habilita a hablar sobre el ascenso y descenso de cada uno de estos grupos,
asi como las pujas entre las diferentes fracciones del capital. Por otro lado,
la proporcién de las ventas nos permitird conocer, entre otras cosas, los
cambios de precios relativos y la dinamica intersectorial?*. Se infiere que
los sectores de actividad que incrementen su participacién de sus ventas
suelen posicionarse en rubros estratégicos, los cuales mejoran su grado
de acumulacién con respecto a los demads capitales. En este sentido, los
sectores mas dindmicos se inscribirdn como tales por la articulacién de las
instituciones a su favor2>. En tanto, la cantidad de empresas nos mostrara

23. Para una definicién sobre reproduccién ampliada del capital, véase Marx (2009
[1867]).

24. El crecimiento productivo de los sectores suele estar influenciados por el régimen
de acumulacién y su dindmica.

25. Cuando se habla de instituciones se incluyen entre las mismas ala moneda y el tipo
de cambio, la relacion salarial, el grado de apertura econémico, y el tipo o formas que
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la evolucién demogréfica (el ascenso o retroceso de dichos capitales), asi
como los cambios de manos. Es decir, podremos observar los procesos de
privatizacion, extranjerizacion, o nacionalizacion de la cipula empresaria.
Nuestras bases de datos comienzan a partir del afio 1995. Para esta
etapa, se habfan encarado las primeras privatizaciones en el gobierno de
Collor de Mello, las cuales abarcaron a empresas manufactureras (princi-
palmente siderurgia, fertilizantes, bienes de capital, material de navegacion
y minerfa de cobre). De alli se beneficiaron principalmente actores priva-
dos nacionales, como Gerdau en el caso de la siderurgia (Piccolo, 2013).
Tanto en la segunda mitad de los noventa, como en los primeros
anos del nuevo milenio se encararon las privatizaciones de las demdas em-
presas que poseia el Estado. En este punto, cabe aclarar que la gobernanza
corporativa comenz6 a cambiar en Brasil. En primer lugar, el peso de los
inversionistas institucionales (principalmente de fondos de pensién) en
los consejos de administracion se incrementd. Dicha presencia se observa
en companias como Vale, Perdigao, Usiminas, Acesita, y CSN. La mayoria
de ellas cambiaron de propiedad por el proceso de privatizacion, por lo
que el reparto del capital accionario de las mismas se pulverizé en capita-
les minoritarios. En segundo lugar, la gobernanza vir6 a la conformacion
de consorcios. Estos se encuentran en manos principalmente de aquellas
privatizaciones vinculadas a los servicios publicos como electricidad, te-
lefonia, gas y agua. Estos consorcios de empresas formaron alianzas entre
diversos capitales privados, sean nacionales como extranjeros. Los secto-
res de energia eléctrica y telecomunicaciones fueron los rubros que con-
centraron los mayores montos de fusiones y adquisiciones tras el proceso
de privatizacién (Miranda y Martins, 2000). Este es el caso de Telesp, con
capitales de Telefénica (Espafia), Iberdrola (Espafia), Banco Biobao Viz-
caya (Espafia), Telecom Portugal (Portugal), y RBS Participacdes (Bra-
sil). Por otro lado, los grupos privados nacionales también participaron
del proceso de privatizacion. En este sentido, un consorcio compuesto to-
talmente por firmas privadas nacionales adquiri6é Tele Norte-Leste. Aun

asi, se debe resaltar que la mayoria de las companias abiertas poseen un

asume el Estado (ya sea neoliberal, desarrollista, etc.) (Boyer, 2007).
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inversionista con un capital mayoritario, es decir, estas se encuentran en
manos tanto de multinacionales como de la elite tradicional bajo un régi-
men de propiedad familiar (Borges y Serrao, 2005 ).

El segundo sector en importancia en recibir inversiones privadas fue
el de la energia eléctrica. En el mismo, se produjo la adquisicién de Light
Servigos de Eletricidade S.A. por parte de un consorcio de firmas mul-
tinacionales conformado por Houston Industries (EEUU), AES Corp
(EEUU), y Electricité de France (Francia).

En la década de los noventa la mayor cantidad de adquisiciones
fueron realizadas por empresas extranjeras (Miranda y Martins, 2000).
Como se puede ver en el Grafico 2 b., entre los anos 1995 y 2000 la ctipula
empresaria conformada por las 200 mayores firmas en facturacion, expe-
rimentd un proceso de extranjerizacion. El peso en la cantidad de firmas
extranjeras pasd de 45% a 52% entre 1995 y 2000. En el ano 2005 este
peso permanecié en el mismo nivel. En lo que respecta a la proporcién de
ventas, la extranjerizacion fue aminorada por la gravitacion de Petrobras,
por ende, unicamente se incrementd levemente del 45% al 47% entre
1995 y 2000. Lo curioso del caso consiste en que el proceso de extranje-
rizacion de la cupula empresaria se produjo por una caida del peso de las
companias privadas nacionales, mds que por una pérdida de participacion
del Estado. Esto se debe a que el primer proceso de privatizacion de prin-
cipios de los 90, ya habia reflejado una profunda caida en el peso de las
sociedades estatales (Siffert y Souza, 1999).

El BNDES jugé un papel destacado en el proceso de privatizacion
dado que financié a las empresas adquirientes de los activos en manos del
Estado. En el periodo 1995-2002, el BNDES destiné el 40% de sus cré-
ditos al financiamiento del proceso de privatizaciones (Folha de S.Paulo,
2002). En este sentido el caso de AES corp es notable. Esta tltima ad-
quiri6é multiples companias estatales en Brasil, tanto en los segmentos de
distribucién como de generacion de energia eléctrica. Entre las adquisi-
ciones que llevé a cabo entre mediados de los 90" y principio del nuevo
milenio, se destacan Tieté, AES Sul, Eletropaulo, asi como participaciones
en CEMING y Light. AES amas6 una deuda con el BNDES de US$ 1.200
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millones por la compra de Eletropaulo y de 1.400 millones por las parti-
cipaciones en CEMING. Las deudas tomadas por la multinacional nunca
fueron saldadas, por lo que tuvo que reconfigurar su participacion accio-
naria a cambio de disminuir sus acreencias.

Las privatizaciones abrieron una nueva fase en la acumulacién de
las firmas mads grandes de Brasil. Mientras en el régimen de acumulacién
de industrializacion dirigido por el Estado, la acumulacién se basé en la
concentracion de capital, en el nuevo régimen, la centralizacién pasé
a ser un sinénimo de permanencia y la via mas rdpida de ascenso en el
poder politico y econdémico. La centralizacion del capital posee logicas
financieras en el nuevo régimen de acumulacién, consistente con el au-
mento patrimonial de los accionistas a través del precio de la accién?”.
En la década de los noventa y principios del nuevo milenio, las fusio-
nes y adquisiciones trascendieron a los sectores de servicios publicos.
En los segmentos de ventas al por menor, Carrefour adquirio la red de
Eldorado y algunas unidades de Lojas Americanas. En el segmento de
bienes de consumo, Parmalat adquiri6é 25 empresas, entre ellas a Bata-
via, Mococa, Etti y Neugebauer. En el sector automotriz, Bradesco, Co-
fap, y Mahle adquirieron Metal Leve; en la industria electrénica Philips
adquirié en 2001 a Helfont.; en la industria quimica se produjeron las
compras de Aventis por Bayer en igual afio y la de Cyanamid por parte
de Basf en el afio 2000; en la industria del cemento Holcim (antigua-
mente conocido como Holderbank) adquirié al grupo Cimento Paraiso
(Siffert y Souza, 1999).

Finalizado el proceso de privatizaciones, el fenémeno de centrali-
zacion del capital prosiguid. La cantidad de fusiones y adquisiciones en
Brasil se incremento de los 227 casos en 2002 a 818 en 2014 para luego

26. Informacién extraida del balance contable de AES Corp. en la Securities and Ex-
change Commission (EEUU).

27. Si bien la centralizacion del capital puede poseer logicas productivas de con-
centracion en la participacion del mercado, los volimenes del mercado de compra-
venta y la cantidad de casos de transacciones, demuestran que las participaciones
en empresas no son retenidas a lo largo del tiempo, sino que estas son tratadas
como un activo liquido.

94



decaer a 537 en 2016 (Price Waterhouse, 2017). En los gobiernos del PT
las adquisiciones estuvieron signadas por el aumento de los precios de los
commodities y el nivel general de la actividad.

Para esta nueva etapa las companias privadas nacionales adquirie-
ron mayor énfasis con respecto a otrora. Lo cual significé un cambio
novedoso para el mercado de la centralizacion del capital. De esta for-
ma, a partir de los gobiernos del PT, el capital nacional revirtié su papel
subordinado y consiguié constituirse en el actor mas dindmico (Marti-
nes Belieiro Junior, 2014). La explicacién en el cambio de hegemonia
de la ctpula radica nuevamente en el papel jugado por el BNDES, ya
que este financid los procesos de fusiones y adquisiciones del capital
nacional e incluso otorgd los fondos necesarios para posibilitar su inter-
nacionalizaciéon y conformar multinacionales brasileras. Sin embargo,
y a diferencia del capital extranjero, las firmas nacionales adquirieron
empresas con un mayor sesgo en los recursos naturales y su bajo pro-
cesamiento. Las companias de elaboracién de alimentos lideraron las
adquisiciones en el nuevo milenio. Estas lograron llevar a cabo un pro-
ceso de internacionalizacién de su actividad a través de empresas como
JBS (con la adquisicion de las unidades de Marfing en Europa, Tyson
Foods en México y Brasil, Swift en Argentina, etc.; asi como la compra
de marcas como Seara en Brasil) (Globo.com, 2017). Ademas, una de
las mayores fusiones del nuevo milenio se produjo entre capitales nacio-
nales, la cual incluy6 a Sadia y a Perdigao, tras la constitucién de Brasil
Foods (Santos, 2014).

Por otra parte, dentro del sector de mineria se produjeron adquisi-
ciones que trascendieron al mismo. Por ejemplo, Vale adquirié los activos
de Bunge Fertilizantes y Fosfértil. Particularmente la internacionalizacién
de Vale fue exponencial y se extendi6 a paises mas alld de la regién. En
el mismo sentido, en el sector siderurgico, la firma Gerdau adquiri6 a la
estadounidense Chaparral Steel Company.

En el sector petrolero, las adquisiciones de Petrobras se llevaron a
cabo tanto dentro del pais como por fuera?8. En el mismo rubro, Ipiran-

28. Por ejemplo, adquirié Agip do Brasil (de origen italiano) y a Pecom Energia de
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ga adquirié Alesat Combustiveis, mientras Cosan adquirié6 NovAmérica
Agroenergia. En el ano 2011, el grupo Cosan formé un joint venture con
Shell para constituir la mayor sociedad de comercializacién de combusti-
bles (luego de Petrobras) como de elaboracién de biocombustibles.

Cabe aclarar que la constitucién y consolidaciéon de multinaciona-
les brasileras durante esta etapa?? presenta cierta diversificacién pro-
ductiva, lo cual muestra un desarrollo relativo de la economia brasile-
ra30, Aqui nos encontramos a empresas como Embraer en la aviacion,
Votorantim en la siderurgia y energia, Camargo Correa en el cemento,
Odebrecht en la construccién y petroquimica, Aracruz en la celulosa,
Natura en los cosméticos, Ituatec en tecnologia de la informacién, Mar-
copolo en la fabricaciéon de material de transporte, etc. Es por esto que,
para los anos 2010 y 2016, el peso tanto en cantidad como en ventas
de las firmas extranjeras comenzé a decaer (Gréfico 2). En contraposi-
cion, las companias nacionales privadas comenzaron a ganar peso en es-
tos anos, mientras aquellas controladas por el Estado tuvieron un peso
constante en el nuevo milenio.

En lo que respecta al capital extranjero las compras de empresas
estuvieron signadas por la apreciacién cambiaria dado que la misma fa-
vorece a los sectores no transables. Por lo tanto, estas se concentraron
principalmente en el sector de telecomunicaciones y en los servicios pu-
blicos en general. Desde ya, el sector de las telecomunicaciones se en-
contro traccionado por el ascenso de la telefonia celular y los servicios
de internet. El informe de KPMG (2017) advierte sobre el peso de los
servicios publicos en el mercado de compras de empresas ya existentes.
Sin embargo, estos sectores fueron desplazados cada vez mas por rubros
vinculados a los alimentos y bebidas, companias de informacién y tec-
nologia, y servicios empresarios. De esta forma, los servicios publicos

Argentina.

29. Muchos de los grupos abajo mencionados habian iniciado el proceso de interna-
cionalizacién en anos previos, sin embargo, se destaca el hecho que la mayoria de los
mismos hayan emprendido o retomado dicho proceso en el nuevo milenio.

30. Un andlisis de las multilatinas de Brasil se encuentra en Santiso (2008).
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perdieron el protagonismo en la acumulacién durante la nueva etapa
que inauguraron los gobiernos del PT. Entre los ejemplos mas signifi-
cativos protagonizados por el capital extranjero nos encontramos a las
compras de BCP S.A. y Embratel por parte de América Mévil-Telmex
(México); Telemig Celular por parte de Vivo (Portugal); GVT por par-
te de Vivendi (Francia); iG por parte de Brasil Telecom (Brasil). Ade-
mads, ingresaron capitales en los sectores de recursos naturales como las
adquisiciones de Rio Paracatu Mineracao (minerfa) por parte de Kin-
ross Gold (Canad4), Seara Alimentos (elaboracién de alimentos) por
parte de Cargill, Santelisa Vale Bioenergia (cafia de aztcar) por parte de

Louis Dreyfus.

Grifico 2 Brasil. Capula empresaria por origen del capital, en relacién por ventas y
cantidad de empresas, 1995-2016 (en porcentaje)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la Revista Exame.

Finalizando, respecto al aspecto sectorial, la capula empresaria de Brasil
mostré un elevado nivel de industrializacién en el ano 1995. El 53% de
las mayores 200 firmas de Brasil provenian de la industria manufacturera,
representando el 45% de las ventas (Grafico 3 a. y b.). Entre los sectores
mejor posicionados nos encontramos a automotrices (Volkswagen, Gene-
ral Motors, Fiat, Mercedes-Benz, Ford), elaboracién de bienes de consumo
(Souza Cruz, Nestlé, Unilever, Brahma), siderurgia y quimicas (Compan-
hia Siderurgica Nacional, Usiminas, Braskem, Cosipa). En igual afio, las fir-
mas extranjeras posefan un profundo sesgo sectorial hacia la elaboracién
de manufacturas. De las 100 mayores companias extranjeras en facturacion,
70 pertenecian al sector manufacturero, concentrando el 68% de las ventas
sectoriales en el mismo origen del capital (Grafico 3 e. y f.). En tanto, de
las 100 mayores empresas nacionales (privadas y estatales) 39 de ellas eran
manufactureras, alcanzando el 20% de las ventas sectoriales (Grafico 3 c.
y d.). Por lo general, las sociedades estatales posefan un peso significativo
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en los servicios publicos y en la explotacién de hidrocarburos. Mientras los
capitales privados nacionales se encontraban insertos en los sectores de co-
mercializacion, ventas al por menor y en la industria manufacturera.

El proceso de privatizacion, el paso a una economia con apertura y la
apreciacién cambiaria trastocé la insercion sectorial de la capula, y provocé la
pérdida de peso de la industria a lo largo del tiempo. Para el afio 2016, la ct-
pula integrada por las 200 mayores empresas no financieras, contenia un 36%
de firmas vinculadas a la industria manufacturera, representando el 32% de
las ventas sectoriales (Grafico 3 b.). En contraposicién los sectores vinculados
a los servicios publicos incrementaron su peso en forma significativa. Parti-
cularmente, las 100 mayores empresas extranjeras incrementaron su peso en
estos sectores y provocaron una regresiva desindustrializacién de la capula.

El capital nacional también correspondié con una pérdida de peso de
la industria. Respecto a la proporcidn de las ventas, los sectores vinculados
alos recursos naturales ganaron un peso cada vez mas significativo (Grafico
3 c.). Esto se debe en gran parte al dinamismo de Petrobras en las ventas
de las 100 mayores companias nacionales. Bajo dicho origen del capital, los
servicios publicos perdieron peso a lo largo del tiempo, mientras lo gana-
ron en lo que respecta a la cantidad de empresas hasta el afio 2005 (aunque
se redujo con posterioridad). Respecto a la cantidad de empresas, ganaron
peso a lo largo del tiempo aquellas vinculadas a los recursos naturales. Esto
nos muestra las etapas que atraves6 el régimen de acumulacion. Mientras en
la primera etapa, las privatizaciones traccionaron la acumulacién de la cu-
pula nacional, en la segunda etapa correspondiente a los gobiernos del PT,
la acumulacién fue anclada en los recursos naturales y su comercializacion.

En tanto, en las 100 mayores firmas extranjeras, ganaron peso los ser-
vicios publicos hasta el afio 2010 tanto en lo que respecta a la cantidad de
empresas como en las ventas (Grafico 3 e. yf..). Para los afios siguientes la
acumulacion dejé de efectuarse bajo el mismo sendero. El capital extran-
jero no logré insertarse en el procesamiento de recursos naturales y su
explotacién (a excepcién de contadas firmas, entre ellas, aquellas mejor
ubicadas en el ranking) en comparacion al grado en el cual fue realizado
por parte de las companias nacionales. De esta forma, su acumulacion fue
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acorralada hacia sectores menos dindmicos en el nuevo milenio y por ello
las firmas extrajeras perdieron el peso que habian ganado en otrora. Entre
las empresas extranjeras mejor posicionadas en el ranking del afno 2016 se
encuentran: Raizen Combustiveis (Shell-Cosan), Telefonica, Claro, Bun-
ge, Cargill, GPA, Ambev, Fiat, Volkswagen, TIM, etc. Estas se encuentran
insertas en la comercializacién de recursos naturales, los servicios de tele-
fonia, el comercio minorista, y el sector automotriz.

La ctpula empresaria de los tltimos afios analizados es muy diferente
a la de 199S. Entre los sectores que mejor se posicionan en el ranking se
encuentran aquellos vinculados a los recursos naturales (Vale, Petrobras,
Cargill, Bunge), su bajo procesamiento (JBS, Brasil Foods) y la comerciali-
zacién de los mismos (Amaggi, Raizen, Ipiranga), asi como las firmas vin-
culadas a las telecomunicaciones (Telefonica, Claro, TIM). Las automotri-
ces, quimicas y siderurgias fueron desplazadas de las mejores posiciones en
comparacion a otrora. Incluso en este periodo, existen empresas vinculadas
a la energia eléctrica que habian avanzado en el ranking, sin embargo, en el
nuevo milenio perdieron su posicion respecto al auge de la etapa de las pri-
vatizaciones (AES Eletropaulo, CEMING Distribuicao, Light).

Grifico 3 Brasil. Capula empresaria por sector de actividad en relacion a las ventas y
por cantidad de empresas, 1995-2016 (en porcentaje)
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Fuente: Elaboracién de propia con datos de la Revista Exame.

3. Datos contables de las empresas en la capula empresaria

En esta seccion estudiaremos la evolucion de algunas variables signifi-
cativas de las empresas de la cupula empresaria a través de informacién
contable. Con dicha informacién elaboraremos unos breves ejercicios
para evaluar el comportamiento y la performance de las firmas mds im-
portantes. De esta forma, podremos conocer los periodos de avance en
la acumulacidn, el estancamiento y las crisis, asi como clasificar las estra-
tegias de acumulacion. En este sentido se suele pensar que el compor-
tamiento financiarizado de las empresas es homogéneo o uniforme. En
cambio, existen muchos factores que determinan las fuentes y grado de
financiamiento, el tipo de inversion realizada, como el tipo y grado de fuga
de capitales reportada.
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3.1 Estrategias de acumulacion de la cipula empresaria a lo largo del tiempo

El primer ejercicio que abordaremos consisti6 en escoger a 24 firmas de
la ciipula empresaria que cotizan en bolsa3!. La particularidad de la selec-
cién de las mismas consiste en la continuidad de la informacién contable
bajo el periodo 1994-2016. La virtud que presentan las companias selec-
cionadas consiste en el amplio abanico de sectores que las constituyen
(excluido el sistema financiero), asi como en el origen del capital. Cabe
resaltar que los ratios que se mostrardn a continuacion expresan el prome-
dio anual del conjunto de empresas seleccionadas.

En primer lugar, abordaremos algunas variables que expresan una
tendencia a lo largo del tiempo y por ende, son la manifestacion del régi-
men de acumulacién imperante. En segundo lugar, existen ciertas varia-
bles que poseen una variabilidad coyuntural y corresponden a los ciclos
propios del régimen de acumulacion.

Entre el primer grupo de variables mencionadas, observamos la
participacién de los bienes de uso (activos fijos) en la cartera de los
activos totales. Estos pasaron de representar un 42% en los activos to-
tales en 1994 a un 27% en el ano 2016 (Grafico 4 a.). Por lo tanto,
el excedente econémico generado por las firmas seleccionadas se en-
cuentra destinado a otros fines no productivos. Respecto a las com-
panias mas grandes, esta evolucion suele conocerse como “reticencia
inversora”32. En Ambev (bebidas) el ratio pasé del 40% en 1995 a 12%
en 2016. En Embraer, el ratio pasé de 32% en 1994 a 10% en 2016. Es
decir, existe una pérdida de gravitacion de la acumulacién en su afin
por traccionar la concentracién via el acrecentamiento de las capaci-
dades productivas.

51. Entre ellas se encuentran: Alpargatas, Ambev, Ceee-Gt (Companhia Estadual de
Energia Elétrica), Cesp (Companhia Energética de Sio Paulo), Embraer, Engie Brasil,

Fibria, Grendene, IGB, JBS, Klabin, Marcopolo, Marfrig, Metal Leve, Mrs Logist, Na-
tura, Oi, Pao de Agtcar, Petrobras, Telef Brasil, Usiminas, Vale, Viavarejo, Whirlpool.

32. Para un mayor entendimiento del concepto de “reticencia inversora” véase Manza-
nelli (2016), Pérez Artica (2013) y Cassini et al. (2018).
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En contraposicion la cartera de activos se torné mas liquida, por lo
cual los activos corrientes33 pasaron de representar un 27% del total en
1994 a un 40% en 2004 para luego decaer a 29% en 2016 (Gréfico 4 a.).
La firma Embraer pasé de poseer un ratio de 26% en 1994 a 48% en 2016;
mientras en la empresa Fibria (celulosa), los activos corrientes pasaron
de representar un 2%-5% en los noventa a 15-20% en el nuevo milenio;
Oi (telecomunicaciones) paso de una tasa de 5% de activos corrientes en
1994 a23% en 2016. De esta forma, la acumulacidn que en otrora se cen-
traba en la concentracidn de capital y se reflejaba en altos ratios en la par-
ticipacion de los bienes de uso, muté hacia otra enfocada en el corto plazo.

Por otro lado, las firmas suelen poseer interés en las inversiones perma-
nentes en sociedades (Grafico 4 a.). La firma Oi posefa un 1% de sus activos
en tenencias accionarias de otras empresas en el anio 1994, el cual aument6 a
un 26% en el afio 2016; Pao de Agticar (venta al por menor) aumentd su ratio
del 0% en 1994 al 30% en 2012. Por otro lado, existen empresas que han de-
tentado una participacion significativa a lo largo del tiempo. Usiminas poseia
el 16% de sus activos en inversiones permanentes en el ano 1994, el cual pas6
a un 44% en el afo 2006 dado que en 2005 adquirié a Cosipa (Companhia
Sidertirgica Paulista). Por ultimo, cabe sefialar que la evolucién de la partici-
pacién de las inversiones permanentes de las firmas seleccionadas tuvo una
evolucion similar alos momentos de auge de los procesos de fusiones y adqui-
siciones del conjunto de la economia. Es decir, permanecié con altos niveles
tanto en los anos noventa como luego de la crisis de las hipotecas.

En segundo lugar, y dentro de las variables tendenciales, el Grafi-
co 4.b compara la relacién entre la inversion y los dividendos sobre el
mismo denominador comprendido por los resultados operativos. Este
grifico nos muestra el uso del excedente generado y apropiado34 por las
companias seleccionadas. En el mismo observamos que los dividendos
girados compiten con la inversion bruta. Es decir, si bien los montos

33. Los activos corrientes se encuentran constituidos por todos los activos que puede
hacerse liquido (efectivo) en menos de doce meses.

34. Se entiende que el resultado operativo es un proxy del excedente generado por las
empresas.
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destinados a la inversion suelen ser mayores que los dividendos girados,
estos ultimos poseen una enorme relevancia. Ciertas empresas suelen
maximizar los giros de dividendos, dado que estos estimulan el alza del
precio de la accidn, y, por ende, significa la realizaciéon de ganancias fi-
nancieras patrimoniales.

Sin embargo, la generacién de excedente fluctta en base a la salud
del régimen de acumulacién. Hemos reflejado el dinamismo de las firmas
seleccionadas en el Grafico 4.c. El mismo nos revela la relacion entre el
resultado operativo y el patrimonio neto, al manifestarnos la evolucién
de la rentabilidad promedio del conjunto de las companias seleccionadas.
Como se puede ver, la rentabilidad fue creciendo a lo largo del tiempo
(con la excepcién del afio 2002). La crisis de las hipotecas marcé un cam-
bio en la tendencia. Las firmas de la cipula abrazaron un creciente exce-
dente hasta el ano 2008. La caida de los precios de los commodities signi-
fic6 un eventual descenso de la rentabilidad en el ano 2012. Sin embargo,
continuado el ano 2013, la rentabilidad cay6 con fuerza. A posteriori la
generacion de excedente disminuyé respecto a otrora. Esto marca una
eventual crisis en el régimen de acumulacién, siempre que consideremos
como representativas a las empresas mas grandes de Brasil.

Por lo general, en los anos noventa, el destino del excedente hacia
la inversion bruta fija fue erratico (Grafico 4.b). En el nuevo milenio y
hasta la crisis de las hipotecas, el ratio fue relativamente mas elevado, en
conjunto a un excedente en expansion, lo cual muestra una recuperacién
de la inversién productiva. Aunque en el afio 2006, momento en que el
excedente econdmico ascendié a su mayor nivel, los dividendos girados
fueron en promedio mayores a la inversion bruta. A partir de la crisis de
las hipotecas, el excedente generado por las empresas fue cada vez menor,

pero aun asi, los dividendos girados se muestran ala par de las inversiones.

Griéfico 4. Brasil. Empresas seleccionadas de la cupula empresaria: proporcion de
activos, destino del excedente, ROE, crecimiento de las capacidades productivas,
financiamiento obtenidos a ventas, nivel de endeudamiento; 1994-2016 (en
porcentaje)

Fuente: Elaboracion propia con datos de Economatica.
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En el Grafico 4.d. se puede observar la relacion entre la inversion neta fija 'y
los bienes de uso. Dicho ratio nos muestra el grado de crecimiento prome-
dio de las capacidades productivas de las empresas seleccionadas. Se puede
ver que este ratio fue negativo, asi como se mantuvo en niveles reducidos
en la década de los noventa. En el nuevo milenio retomo su fase de ascenso
luego de la devaluacion de 1999. A pesar del recupero de la inversion neta
de las empresas, los bienes de uso perdieron peso en las carteras de activos.
Sin embargo, la crisis de las hipotecas hizo decrecer el nivel de inversion.
Luego, la inversion se recuperd hasta el afio 2011, para caer nuevamente
ante la crisis de los commodities y el desmejoramiento del nivel econémico
general del pais. La fluctuacion de la inversion revel6 su debilidad frente a
los vaivenes financieros internacionales, y como veremos a continuacion,
por el elevado nivel de endeudamiento de las corporaciones.

Finalmente, la generacion de excedente de las firmas no es la tinica
fuente de financiamiento. En los Gréficos 4.d y 4.e se muestran la toma
de deuda y el nivel de endeudamiento de las empresas seleccionadas de
la ctipula empresaria, respectivamente. En el primer gréfico se compara
el flujo de toma de deuda en relacién a las ventas de las companias selec-
cionadas. En el segundo gréfico se compara el stock de deuda financieras
sobre las ventas de las mismas. En el Grafico 4.d se visualiza un creciente
endeudamiento a partir del ano 2006, en visperas de la crisis mundial.
Este endeudamiento se condice con la estrategia de endeudamiento in-
tra-firma de la IED. Mds aun cuando los préstamos se abarataron en los
paises centrales. Ademads, las empresas a partir del afio 2008 no volvieron
a generar el mismo nivel de excedente que otrora, por lo tanto, el endeu-
damiento reemplazé al auto-financiamiento. Como consecuencia, si bien
durante la década de los noventa el nivel de endeudamiento corporativo
se incrementd, durante los ultimos afios analizados, el nivel alcanzado por
este indicador no posee precedente.

Desde la devaluacién del real hasta el ano 20085, las firmas seleccio-
nadas habian reducido su nivel de endeudamiento en un contexto de cre-
cimiento de las ventas y de la rentabilidad. El mismo retomé su dindmica

en los anos previos a la crisis de las hipotecas, y crecié notablemente a
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partir del afio 2012. El excedente econémico generado por estas se des-
plomo en estos ultimos anos, reflejado por la caida de las ventas. El nivel
de deuda presente de la ciipula expone a la economia de Brasil a un sobre
endeudamiento.

Por lo tanto, existen dos fases en las cuales se podria clasificar al nove-
doso endeudamiento de las firmas seleccionadas. La primera comprende al
periodo 2006-2011. En ese momento, las empresas tenfan ventas con cierta
volatilidad pero que se mantuvieron en aumento. Las companias accedie-
ron a endeudamientos baratos a través de la liquidez dirigida hacia los paises
emergentes. Luego de la crisis internacional de 2008, la rentabilidad decayo,
pero se mantuvo en niveles parecidos a los del comienzo del nuevo milenio.
En la segunda fase 2012-2016, los precios deprimidos de los commodities
derivaron en un menor dinamismo econdmico y, como consecuencia, en
un alza del nivel de endeudamiento. Para el ano 20185, este indicador fue
realmente significativo, momento en el cual la situacién econémica empeo-
r635, Cabe destacar que parte de la deuda tomada se nominé en délares,
mientras el real sufrié una devaluacién del 47% respecto al ddlar en el ano
201S. Esto provoco que la deuda expresada en reales diera un gran salto.

El FMI viene resaltando el nivel de endeudamiento de las firmas no
financieras de Brasil respecto de otras economias emergentes. En el afio
2014, el FMI mencionaba que Brasil era la economia con mayor apalanca-
miento corporativo de las economias emergentes. En el ano 2016, el mis-
mo organismo asevero que las companias no financieras de Brasil poseian
el menor ratio de EBITDA a gastos financieros de los paises emergen-
tes30, lo cual demuestra el riesgo de default. Ademas, dicho ratio decrecié
fuertemente entre 2010y 2016.

EIIBMC (2017) de Brasil recogi6 datos de todas las empresas abiertas.
El apalancamiento de las mismas alcanzé el 104% respecto al patrimonio
neto en el ano 2015, mientras en el ano 2010 se encontraba en 65%. Ade-
mas, cabe destacar que existe una elevada concentraciéon de la deuda finan-
ciera. Para el ano 2016, el 27% de la deuda total de las empresas abiertas se

35. E1 PBI decay6 un 3,85% en el ano 2015, mientras en el ano 2014 aumentd un mero 0,1%.
36. Informe de Estabilidad Financiera Global del ano 2014 y 2016.
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encontré en manos de Petrobras (21,54%) y Vale (5,48%). Particularmen-
te, Petrobras pas6 de poseer una relaciéon de un 45% entre deuda financiera
a ventas para el afio 2010, a un 145% en 2016. La deuda tomada se utiliz6
para incrementar las capacidades productivas. Sin embargo, en los tltimos
anos analizados, gran parte de la captacion de recursos financieros financié
el repago de capital e intereses en un contexto de caida de las ventas. En
tanto, Vale pas6 de poseer una relacion del 46% en el ano 2010 al 106% en
2016. El financiamiento en Vale fue utilizado para la inversién productiva,
asi como también hacia el pago de ingentes dividendos a sus accionistas.
Solo en el ano 2011, Vale destin6é US$ 9.000 millones al pago de dividendos
cuando la inversioén fue de 16.000 millones. Ademas, destind parte de su
financiamiento a la adquisicién de empresas3”.

3.2 Estrategias divergentes en una economia endeudada

Por ultimo, hemos realizado un ejercicio que consiste en clasificar las es-
trategias de acumulacion respecto a todas las firmas que cotizan en bolsa
pertenecientes a la cipula empresaria. Para ello hemos acumulado los va-
lores de varias variables a lo largo del tiempo para establecer relaciones
entre ellas. En este sentido, escogimos la inversion bruta fija, el giro de
dividendos, los resultados operativos, y la toma de deuda. En el Grafico
5 se muestra en el eje de las ordenadas a la inversién bruta acumulada en
relacion a los resultados operativos acumulados. En el eje de las abscisas
se expresa en igual forma los dividendos acumulados respecto a los resul-
tados operativos acumulados. Si la empresa se encuentra por debajo de la
recta a 45% del origen de coordenadas (véase la recta + 0 p.p.), la misma
destiné mayores recursos al pago de dividendos que a la inversion bruta
fija. A estas companias las llamaremos “fugadoras seriales” Caso contra-
rio si la empresa se ubica por encima de la recta mencionada, y hasta 60
puntos porcentuales de diferencia en relacién entre los recursos destina-

dos a la inversion respecto a los dividendos, las cuales se denominaran

37. Informacion provista por los flujos de caja de los balances contables de Petrobras y Vale.
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“fugadoras” (véase larecta + 60 p.p.). En tanto, si la firma se encuentra por

encima de la recta superior, sera catalogada como “inversora”

Ademas, la empresa posee la forma de circulo en caso que se haya

endeudado por encima de los recursos destinados a la inversién bruta. En

tal caso seran catalogadas como “endeudadoras” En caso contrario, posee-

rd la forma de tridngulo. Por dltimo, el tamano del circulo o el tridangulo,

corresponde a la relacion entre la toma de deuda y el resultado operativo.

Cuanto mayor sea el mismo, menos sostenible se torna la toma de deuda

para la misma.

Grafico S Brasil. Estrategias de acumulacion de las empresas abiertas de la ctpula

empresaria, valores acumulados (en porcentaje)
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fondos destinados a la inversién bruta. Aunque las firmas del sector au-
tomotriz (Marcopolo, Metal) poseen un nivel de endeudamiento poco
sustentable. Sin embargo, dicho tipo de empresa posee en términos ge-
nerales mayor sostenibilidad de su endeudamiento que las firmas que se
encuentran en la parte superior del grafico. Esto se debe a que aquellas
necesitaron menos financiamiento por las escasas inversiones que realiza-
ron, a pesar de que la mayoria de las mismas forman parte de la industria
manufacturera. Desde ya, estas companias se destacan por haber priori-
zado la acumulacién de los accionistas a través del giro de dividendos.
Es decir, su estrategia de acumulacion general consistié en aumentar el
precio de la accién del accionista a través del giro de dividendos. Posi-
blemente podriamos hablar de una elevada “reticencia inversora” por las
prioridades otorgadas hacia la fuga de capitales por sobre el crecimiento
de las capacidades productivas.

En segundo lugar, el grupo de “fugadores” destinaron mayores
fondos a la inversidon que a la distribuciéon de dividendos. Entre las
firmas mas significativas se encuentran Marfring, JBS, Embrear, Vale,
Usiminas (siderurgia), Telemar, Elektro. Estas se hayan insertas en los
sectores de alimentos, siderurgia y servicios publicos. La acumulacién
de las mismas se bas6 en su expansion via endeudamiento, aunque
también priorizaron en cierta medida la distribucién de dividendos.
Respecto al endeudamiento, poseen una toma de deuda menos sos-
tenibles que el anterior grupo de empresas mencionadas. Ademas,
suelen haber adquirido un endeudamiento por encima de los recursos
invertidos. Por otro lado, la mayoria de las companias “fugadoras” se
encuentran en la regién suroeste del grafico. Esto significa que desti-
naron recursos a otras partidas distintas de la inversion y los dividen-
dos. Un ejemplo explicito se debe encontrar en firmas como Marfring
y JBS que poseen un nivel de endeudamiento poco sostenible y, por lo
tanto, destinaron ingentes recursos a los pagos de deuda que sirvieron
para su expansion internacional.

Finalmente, los capitales encasillados como “inversores” se ubican
en la parte norte-noreste del grafico. Esto significa que priorizaron su
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crecimiento a través de sus capacidades productivas. Estas empresas por
lo general forman parte de los sectores de servicios publicos, alimenti-
cios y la extraccion de hidrocarburos. Entre ellas encontramos a Petro-
bras, Celpa, Oi, Sadia, Eleva, Itautec. Por lo general, estas se han endeu-
dado por encima de los recursos destinados a la inversion bruta (aunque
particularmente no ocurre lo propio con Petrobras). El endeudamiento
de las empresas es incluso menos sostenible que el grupo de “fugado-
res”, pero como su nivel de inversion es significativa, estos préstamos
estuvieron en parte relacionados a la expansion de las capacidades pro-
ductivas. Su estrategia de acumulacion suele vincularse al incremento
del precio de la accién via la expansion productiva financiada con un ex-
cesivo endeudamiento. Muchas de estas empresas aprovecharon la valo-
rizacion de sus acciones en un contexto de incremento de los precios de
los commodities, para endeudarse e invertir dichos fondos en aumentos

de capacidades productivas.

Reflexiones finales

La economia de Brasil sufrié una profunda transformacion tras el inicio
del nuevo régimen de acumulacién en la década de los noventa. Los sec-
tores de clases hegemonicos presionaron para alterar las instituciones y las
légicas de acumulacién. Estas transformaciones se reflejaron en la capula
empresaria de Brasil dado que representan el eje de acumulaciéon mas di-
namico de la economia.

Entre las tendencias que caracterizan al régimen de acumulacion, y
que marcan continuidades encontramos:

1. Un Estado que garantiza la reproduccién del régimen de acumula-
cion a través de la configuracion de ciertos pardmetros macroeconémicos
como referencia para el conjunto de la economia, de modo tal que brinda
estabilidad a través de: tasas de interés reales positivas, ancla cambiaria,
ajuste fiscal y monetario y, como resultado, baja inflacién.

2. Una elite empresaria nacional e internacional que pretende escin-
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dir la evolucidén de la economia real de los movimientos financieros via
redistribucién del ingreso a través de instrumentos financieros.

3. Estrategias empresarias que priorizan la captura de rentas finan-
cieras tendientes a realizar el apetito de las elites financieras y los accio-
nistas. Entre las actividades mas frecuentes se encuentran las fusiones y
adquisiciones en general y las privatizaciones en particular. A las cuales
podriamos sumar el crecimiento de los activos liquidos en términos relati-
vos, la fuga de capitales, el endeudamiento, la simplificacion productiva, la
desindustrializacion, etc. Estos fenémenos conviven en el periodo anali-
zado como filtraciones no productivas del excedente con el fin de obtener
ganancias en el corto plazo.

Esas tendencias generales conviven ademads con diversas rupturas
durante las dltimas dos décadas analizadas:

1. Si bien la desindustrializacion fue un proceso transversal con res-
pecto al origen del capital, en un primer momento la centralizacion del
capital via privatizaciones implico el ascenso del capital extranjero. Sin
embargo, en el nuevo milenio el capital nacional retomé su dindmica de
acumulacién a través de la centralizacion de capitales en segmentos favo-
recidos por el auge de los precios de los commodities. De esta forma, exis-
tié una primera fase de auge del capital extranjero que fue parcialmente
revertida por el capital nacional en el tltimo periodo analizado.

2. La acumulacidn de la ciipula empresaria entrd en una nueva fase
tras la crisis internacional del ano 2008. El endeudamiento se constitu-
y6 como denominador comun para la elite empresaria, al punto de en-
contrar a esta tltima al borde de la exposicion al sobre-endeudamiento.
Como se vio esa deuda aliment6 diversas estrategias de acumulacion
de la capula tendientes a capturar rentas financieras. Por un lado, las
empresas pudieron fugar ingentes recursos a sus accionistas, interna-
cionalizar sus actividades (y/ o financiar la centralizacién del capital en
Brasil), como también financiar a los sectores primarios, alimentando la

burbuja de los commodities.
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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 privatizacién 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 implementacion de un régimen de tipo de
cambio fijo (“la convertibilidad”) y desemboc, entre otras cosas, en la
profundizacién del proceso de concentracién y financiarizacion de la eco-
nomia nacionall. El experimento terminé en una crisis sumamente agu-
da, la mas intensa que se registro6 en el pais en mds de un siglo.

1. En la fase capitalista actual se evidencia un proceso de “financiarizacion” del capital
productivo. Ello se expresa no s6lo en fuertes transferencias de ingresos hacia el sector
financiero y la proliferacién de variadas y novedosas modalidades de especulacién, sino
también en una modificacion 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 rdpidas
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 diversificacién 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 adquisicion o la fusién 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 ano 2015 se propu-
sieron direccionar la actividad econdémica con un lugar protagénico del
capital productivo, alentando especialmente la reconstrucciéon de una
“burguesia nacional ™.

En ese marco, el objetivo principal de este capitulo es indagar en
el recorrido que registraron los sectores econémicamente dominantes
en esos anos, 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 nicleo del poder econdémico
de la Argentina adquirié un cardcter mas productivista y nacional y, por

ende, menos “financiarizado” y extranjerizado3.

2. A modo de ejemplo, cabe recuperar los senalamientos de dos ex presidentes: “Es fun-
damental que el capital nacional participe activamente de la vida econémica en la recons-
truccioén 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 afio 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 mas inteligentes. Lo
que vino es un Estado que desarroll¢ la industria nacional que les permiti6 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 Ferndndez 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 intervencion estatal bajo el
gobierno de Mauricio Macri reconoce en sus ejes programdticos 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 mdltiples transferencias de ingresos
a ciertas fracciones del poder econdémico, 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 facturacion anual que se desempenan en los distintos sectores
de la actividad econémica, con la excepcién del agropecuario, salvo aque-
llas que se abocan a la comercializacidn 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 econémicos que forman parte de la elite
empresaria local son lideres en sectores estratégicos en la medida en que
definen el perfil de especializacién 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 yla provision y la demanda de divisas. Ademas, en el caso de
los capitales privados, los propietarios de tales unidades econdémicas han
sido en las dltimas 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 ultimas
décadas se recurra a dos grandes bases que brindan informacién referida a distintas varia-
bles estructurales y de desempefio de las firmas que integran la cipula 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-
riédica el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC) y brinda una amplia gama
de indicadores sobre las SO0 empresas mas grandes del pais. La segunda contiene referen-
cias sobre las 200 compaiiias de mayor envergadura y se elabora a partir de un complejo
proceso de compilacion y sistematizacion de informacién 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 introduccién, en la Seccion 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 II el
interés esta 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 ambito de la economia real
que tendieron a jerarquizar los diferentes segmentos empresarios que convi-
ven al interior de la capula. En la Seccién 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 ampliacion de las capacidades
productivas del pais o bien alimentaron una légica de acumulacién més de

tipo financiera. Cierran el trabajo unas breves reflexiones finales.

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

Desde mediados de los 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 econémica 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 elaboracién 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 cipula (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 ctpula en la produccion agrega-
da ascendié al 22%, una ponderacién algo superior a la que se manifestd 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 cipula empresaria local* en el valor
bruto de produccién total segtin 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
a la 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 ultimos decenios: el control
de un nimero 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 desempeno del indicador al cabo del periodo de refe-
rencia se identifican tres momentos diferenciados:

« enel contexto 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-
ment6 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
concentracion econdmica global; no obstante, en dicho ano el indica-
dor se ubic 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
YPE” dentro de la capula 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 compaiias (Clarin con Agea, Artear y Cablevisién, 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 asocié, 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 aceleraciéon 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 econémica 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 apropiacién 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 econémica 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, Santarcéngelo y Schteingart (2017) y Wainer y Belloni (2018).
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la integraciéon de muchas firmas de la cipula 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 relaciéon 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 oligopdlica de precios o mediante la imposi-
cioén de condiciones discriminatorias a sus proveedores o clientes;
el hecho de que un ndmero importante de las empresas que in-
tegran la elite del poder econémico local result6 favorecido por
distintos “4mbitos privilegiados de acumulaciéon” (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 numero reducido de grandes firmas de
las ramas mdas 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 promocién en la provincia de
Tierra del Fuego (en este ultimo caso hay que agregar que, parti-
cularmente entre 2009 y 2013, el “ciclo de negocios” de las em-
presas ensambladoras de productos electrénicos 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 oligopolicos
(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 inserciéon de muchas empresas de la cupula en los sectores
productivos mds 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 econémico que se verificé 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 “d¢lar 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)19.

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 maximo de participacién en 2005

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

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

10. Sobre los elementos apuntados, consultese Azpiazu (2008), Gonzalez 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 ciipula empresaria local* en las
exportaciones totales segiin tramos del ordenamiento**, 2001-2014 (en porcentajes)

B Primeras 50 " Segundas 50 M Segundas 100
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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 funcién 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 companias exportadoras estd 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
companias 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 especializacion 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 50”, 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 econémica
imperante en Brasil y China en particular, a lo que se sumé 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 contraccion 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 mds explicita al analizar la evolucidn 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 dela economia”, 2001-2014 (en millones de ddlares)

Resto de la
Total pais | Las 200 | Primeras | Segundas | Segundas | economia
| I 50 50 100 I
2001 6.223 10.712 7.880 2141 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 27111 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 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).

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 ctipula registr6 saldos comerciales fuertemente superavitarios,
mientras que el “resto de la economia” operd con desbalances pronuncia-
dos. Por ejemplo, en 2014 el panel de las 200 companias lideres tuvo en
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términos agregados un saldo positivo que orill 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 represento cerca del 90% del superavit del conjunto de la cupu-
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
demanda y precios) indujeron a que ese selecto grupo de capitales oli-
gopolicos se fortaleciera, en muchos casos, como sélidas 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 tematicas 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 relacién entre el valor agregado bruto y el valor bruto de produccion
de las 500 corporaciones mas 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 S00 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 l6gicas 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 internacionalizaciéon de la pro-
duccién (regional o mundial). Sobre este aspecto, cabe destacar que ade-
mas de concentrar una proporcién 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 producciénl2.

12. De los andlisis 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
habilit6 el ingreso al pais de bienes importados que terminaron desplazando a produccio-

132




En definitiva, mas alld de los vaivenes que experiment? la concentra-
cion econémica global, puede concluirse que bajo las administraciones gu-
bernamentales del kirchnerismo se asisti6 a la consolidacién estructural
de la cupula empresaria. El poder econémico de estos capitales no sélo
se vincula con que acaparan una proporcién considerable de la produc-
cién generada en el pais, 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

IL.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-
tralizacién 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
practica 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 disminuy6 los de por si escasos vinculos de estas
firmas con el entramado local de proveedores y subcontratistas, a la vez que agudizé la
problemitica de la dependencia tecnologica.
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entre capitales locales y foraneos (Azpiazu, 2003 ), la mayor parte de ellas
terminé 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 fordneo 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
extranjerizacién fomentado por el “desarrollismo” contribuy¢, aunque con
dificultades de diverso tipo, a una transformacion de la estructura producti-
vay facilit6 la concentracién y la acumulacién del capital (Rougier y Odisio,
2017), en la etapa neoliberal la extranjerizacién devino principalmente en
centralizacién 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 aludid, 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 produccién 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 fijacién de algunos precios clave para la eco-
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nomfa (por caso, las tarifas de servicios ptiblicos). 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 manifestd 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 cudl fue el desempeno del capital
local mas concentrado entre 2001 y 20135. 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
ala comercializacién de granos).

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

13. Esta estrategia result6 contradictoria con el hecho de que en la practica 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 anilisis entre puntas de la informacién presentada permite concluir que,
a pesar de las transformaciones resenadas, el nivel de extranjerizacién 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
increment6 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 decliné 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!4. 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 economfa argentina.

En esa evolucidn agregada se reconocen dos subperiodos con 16gi-
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 ctipula (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 “argentinizacién” del gran empresariado. La
contracara de estos comportamientos pasa por la fenomenal expansion
de las transnacionales: en 2007 habia dentro de la capula 116 empresas
foraneas que de conjunto concentraban casi las dos terceras partes de la
facturacion agregada.

En la explicacion de esta profundizacién del proceso de extranjeriza-
cién 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 facturacion total de la elite empresaria (Ortiz y Schorr, 2006).
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un lado, la importante expansién 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 acarre una expansion absoluta y relativa
de las firmas extranjeras que lideraban tales producciones.

Por otro lado, durante este subperiodo la extranjerizacion también se
afianz6 debido a que algunas grandes empresas y grupos nacionales fue-
ron vendidos al capital fordneo, especialmente de origen brasileno. Si bien
este proceso no tuvo la intensidad de los afios 1990, si alcanzé a algunos
actores embleméticos, 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, Penaflor, Alpargatas, Molfino y varios
frigorificos!.

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 expansion a instancias de las privatizaciones (Barrera, 2014). En el
ano 2003 fue vendida a Petrobras, con participacién mayoritaria del Estado brasileno. Dos
anos después, con una delicada situacion financiera, el principal grupo cementero del pais,
Loma Negra (familia Fortabat), culminé en manos de la brasilenia 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 a los 7 puntos porcentuales en la contribucion de esta tipologia a las ventas totales
y se deriva principalmente del retroceso de las companias privatizadas. No s6lo 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 Fernindez de Kirchner. Como se despren-
de del Cuadro 2, entre 2007 y 2015 se revirti6 en parte el proceso de
extranjerizacion, no obstante lo cual al final de la serie el predominio
transnacional en la ciuspide del poder econémico de la Argentina seguia
siendo pronunciado: bajo la dérbita extranjera quedaban involucradas
114 empresas, las que aglutinaban mads 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 afos la empresa de mayores dimensiones
del pais, la petrolera YPF, deja de estar controlada por la espaniola Repsol
y, por los criterios metodoldgicos utilizados, pasa a ser clasificada como
asociacidn: 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, Compainia 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 numero de firmas dentro del ranking
como a su ponderacidn 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 precios y
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 2015. Téngase
presente que en el dltimo de los afios 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 habian 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 economico

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 esla 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 acumulacion en el pais los segmentos empresarios
no financieros que coexisten dentro de la cispide del poder econémico. En
los Cuadros 3 a S se presenta la informacién correspondiente al ano 2015 para

las empresas extranjeras, las privadas nacionales y las asociaciones.

19. En la declinacién 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 ciipula empresarialocal®,

peso de las mismas en las distintas actividades econdémicas 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

52

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: elaboracién 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 foraneas 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 econdémicas y distribuciéon
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 18 315 234 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

Petroleo 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
a la comercializacién de granos).

** Las empresas se ordenan de modo decreciente en funcién del monto de sus ventas en
20185. Las firmas resaltadas pertenecen a grupos econdémicos.

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

alimenticios), industrias refinadoras, quimica y petroquimica, electrd-
nica de consumo, algunos nichos de la industria sidertirgica, cemento,
celulosa y papel, elaboracién de cigarrillos y maquinaria agricola. En or-
den de importancia dentro de la industria, el segundo lugar lo ocupan
las empresas privadas nacionales (la participacién 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 facturacidn 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 electrénicos2Y.

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 telefonico 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 televisién 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 S 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 gravitacién de las privadas

nacionales es infima).

20. La mayoria de las companias locales promovidas por el régimen fueguino funcionan
bajo licencias extranjeras (algunas tienen ademas lineas de productos propias) y pagan
regalias por la fabricacion. 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 cualles confiere un poder decisivo en lo atinente a la apropiaciéon 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 49,7 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 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 20185.
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 construccion 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 tipologfa), la tercera es la prestacion de servicios (15,2%) y la
cuarta la produccién petrolera (5,2%).

Enlo que atane a la 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 facturacién
total fue generada por empresas petroleras (con el sefialado 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 compaiifas 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 atravesd la elite empresaria
local en tiempos del kirchnerismo, resulta indudable que el predominio ex-
tranjero constituye un dato estructural de peso. No s6lo 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
histdrica analizada la reforzada centralidad del capital extranjero haya tenido
lugar en un escenario de ausencia de cambio estructural en el perfil de espe-
cializacion 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 fraccion
del empresariado ha venido resignando porciones importantes de la es-
tructura econdmica y se ha replegado, con pocas excepciones, hacia el
procesamiento de recursos bdsicos 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 participacidon de estos actores en muchas
de las “dreas de negocios” que se habilitaron desde el sector publico en
diferentes frentes: obras de infraestructura, energfa, medios de comunica-

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

III. Estrategias de acumulacion del poder econémico: entre la

inversion productiva y la financiarizacion

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 andlisis 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 cudnto 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 500
companias no financieras més grandes del pais (las que forman parte de la
Encuesta Nacional a Grandes Empresas -ENGE- del INDEC).

IIL.1. La “reticencia inversora” de las grandes firmas

Una de las caracteristicas centrales de la actual etapa de financiarizaciéon 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 mas sefialadas se asocia
con la concentracién y la centralizacion 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 afos se-
guidos con caida en el nivel de actividad, conlo 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 reinversion 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 publicos y el inicio de una fase expansiva
de los términos de intercambio, ese drastico avance del capital sobre el trabajo
propicid 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 recomposicion de los beneficios, la tasa de inversioén de las 500
empresas lideres se increment6 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 volvié 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 cupula.

Grifico 4. Argentina. Variacion del PBI total (eje derecho) y evolucién de la tasa
de inversion (formacion bruta de capital fijo/valor agregado bruto) y la tasa de
rentabilidad (utilidades/valor agregado bruto) de las S00 empresas de mayores
dimensiones (eje izquierdo), 2004-2016 (en porcentajes)

[ Var PIB (eje der.) - w= nversion/VAB  seeees Utils(1)/VAB
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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 cdlculo 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 inversion de las grandes firmas parece
estar en sintonia con la evolucion de la economia doméstica, en tanto la
formacién de capital tendié a aumentar en los anos en los que hubo cre-
cimiento. Sin embargo, en linea con el fenémeno de la financiarizacién a
escala global, los mayores volumenes invertidos por estas corporaciones
en general no acompanaron los aumentos que experiment? la tasa de ren-
tabilidad. Mds atn, en el periodo analizado los coeficientes de inversion se
ubicaron de modo sistematico en niveles mas reducidos que los margenes
de ganancia: la brecha entre ambas variables, particularmente intensa has-
ta comienzos del decenio de 2010, sugiere que, con las logicas 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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II1.1.1. 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 especializaciéon 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 insercién 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 tamafio 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 dindmicos, 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
subfacturacién 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)24.

23. Como se desarrolla més 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 para la compra y la disponibilidad de divisas. Mds tar-
de esas limitaciones se irian relajando, pero recién serian eliminadas por completo bajo el
mandato presidencial de Mauricio Macri a fines de 2015 (Rua y Zeolla, 2018). De acuerdo
al material estadistico provisto por Wainer y Belloni (2018), en el periodo 2003-2011 el
coeficiente de remision 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 2018.

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 d6lares 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, Garcia Zanotti y Schorr (2018) y Grondona
(2014). Para una perspectiva més amplia de estas problemiticas se remite a Aguiar de
Medeiros y Trebat (2018).
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Grafico S. Argentina. Evolucion del ingreso primario de la inversion extranjera
directa, 2005-2016 (en millones de délares)
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Fuente: elaboracién 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-
sién alcanzd su maxima 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 reinversién 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 adquisicién
de titulos nominados en moneda extranjera (el llamado “contado con
liqui”), el mercado paralelo de divisas o la realizacion 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 dolarizaciéon) 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, Ia 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-
cion parcial de YPF. En efecto, la renacionalizacién del 51% de las acciones de YPF en ma-
nos de Repsol (mayo de 2012) implicé una mayor reinversién y una menor distribuciéon
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 mas utilidades y dividendos
remitié bajo el kirchnerismo, pero descendi6 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 afios 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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*Lafuga de capitales fue calculada a partir de la formacién 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 relacién 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 “valorizacion financie-
ra” del capital y de elusidon o evasiéon 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 compaiias oligopdlicas),
lo que parece haber primado es el envio al exterior de las abultadas ganan-
cias corrientes internalizadas por esta fraccion del poder econémico en el
marco del mencionado escenario de “reticencia inversora” por parte del
capital concentrado interno.
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Sibien la desconfianza en la moneda nacional y la opcién por el aho-
rro en moneda extranjera se volvié un fenémeno difundido en el mundo
empresarial y en amplias capas de los sectores medios y altos de la Argen-
tina, los propietarios de los grupos econémicos tuvieron un rol destacado
en la formacidn de activos externos. La informacién 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, afios con niveles récord. En cuanto a este altimo 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: Bago, 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, Eurnekian, 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 econémico en la Argentina desplegaron durante
el kirchnerismo estrategias de acumulacién signadas por una importante

“reticencia inversora’, con su correlato en una fuerte remisiéon 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 délares. Esto
se da en el contexto de un crecimiento aceleradisimo del endeudamiento externo y de un
esquema econdmico 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 financiarizacion 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 transformacioén.

I1.2. ;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 tltimas 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 estrecho de
modo marcado (Gréfico 4). Ello determiné que entre esos aflos aumen-
tara significativamente la relacion 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 ademads 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 metodolégicos 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.

(2) Ademas 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: elaboracion 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 regulacion 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 rotuld como “cepo cambiario”). Por este dispositivo se restringid
la adquisicion de divisas sin fines especificos, debiendo para ello los intere-
sados solicitar una autorizacién de la autoridad fiscal (AFIP)28. La relaja-
cion 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 (délar blue, “d6lar 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 imposiciéon 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 autorizacién 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
elimind la opcién ahorro del formulario de AFIP, quedando inhabilitada la compra de
dolares para este fin en el mercado oficial (Rua y 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-
cion 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 relacién entre remision y reinversion de
utilidades, siendo que esta ultima super6 ampliamente a la primera entre
2012 y 2015 luego de varios anos 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 YPF. La expropiacién 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
produccién de petrdleo 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 produccidn 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 mas 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 2015. 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 reinversién 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 més alld de los sectores que cuentan con venta-
jas comparativas, los altos grados de oligopolizacion 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 financiarizacion 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 2012-2015. La primera se da entre 2001 y 2007, cuando
el peso de YPF sobre la inversion del total de la cpula 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
compaiia 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 caracter
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 visiéon 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) 132,1| 133,0 | 132,8 | 146,9 | 135,2
Apalancamiento (activo/patrimonio neto) 232,1| 233,0 | 232,8 | 246,9 | 235,2
Autofinanciacion (ahorro neto/inversion) 64,8 | 62,1 57,0 69,8 | 55,2

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
produccidn 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 afios 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 donde 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 inversion 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 colocacion 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-
mientos3*. M4s 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 a la posibilidad de desvalorizacién
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 oligopdlico 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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compaiias. Como se senald, 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 econdmico doméstico, maxime
si se consideran los relativamente altos grados de autofinanciacién 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
inversioén 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-
fundizd 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 mas utilizadas para pagar menos impuestos tanto por parte
de empresas trasnacionales como locales es mediante la triangulacion con
firmas propias radicadas en los llamados “paraisos fiscales” (Rua, 2014;
Zucman, 2015).

La informacion 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. Sélo 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 S00 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, Garcfa 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, Panamd, Santa Lucia, Samoa, Trinidad y Tobago y Tunez. Asimismo, ubicé a
otras 47 jurisdicciones en un “listado gris”, entre las cuales se encontraban Bermudas, Islas
Caimén, Curazao, Hong Kong, Liechtenstein, Suiza y Uruguay, en tanto la evaluacién de
otras 9 jurisdicciones fue postergada (la mayoria 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 Caiman, Hong Kong, Singapur, Luxemburgo, Alemania, Taiwn, Emiratos Arabes
Unidos, Guesmey, Libano, Panamd, Japén, Paises Bajos, Tailandia, Islas Virgenes Britdni-
cas, Bahrein, Jersey, Bahamas y Malta. Para la seleccion de paises realizada para este trabajo
se tomd como base estos listados pero siguiendo dos criterios restrictivos: por unlado, que
la IED proveniente de dichas jurisdicciones tuviera cierta importancia para la Argentina;
ademas, 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 Japén. 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, Panama, 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 s6lo la IED proveniente
de Bermudas, Islas Caiman, Luxemburgo y Uruguay, todas economias de
tamano reducido y con escasas empresas “reales” propias, ésta representd
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 elusién
fiscal, valorizacion financiera o aplicados a la dolarizacién de ganancias
corrientes, se consuma el predominio de la légica financiera entre las em-
presas productivas. Teniendo en cuenta los aspectos aqui desarrollados se
puede concluir que la financiarizacion 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 estudié 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 mds impor-
tante de la Argentina, el cual estableci6 su casa matriz en Luxemburgo a comienzos de
2011, trasladando las oficinas que tenfa 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
en la economia argentina. Esto es vélido 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 acentuacion del proceso de extranjeri-
zacidn 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 participaciéon 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-
pecializacion 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 econémicos “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 expansién 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 porcion 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 y los 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 mostré6 el conjunto de grandes firmas de la
Argentina en la etapa de mayor crecimiento durante los ciclos kirchne-
ristas. Este comportamiento se expresé 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 econémicos locales). Esta “pre-
ferencia por la liquidez” de las grandes empresas no financieras sugiere
la vigencia de una logica de acumulacién més ligada a la financiarizacién
que a la expansién productiva.

La financiarizacién de este segmento del poder econdémico 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 observé 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 féciles 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 sélo 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 ultimos anos del kirchnerismo, cuando se produjo un incremento en
la tasa de inversion de las grandes compaiias 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 reaparicién 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 implic6 un cambio
radical en la estrategia de la compania més grande del pais en lo que refiere
a la relacion entre inversidn y distribucidn 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 fenémeno,
ademas de acompanar las tendencias de la actual fase de financiarizacién
de la economia mundial, estd relacionado con la posicién marginal que
ocupa el pais en las cadenas globales de valor (m4s 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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