¥y ¥ ¥y

Problemas del Desarrollo. Revista
Latinoamericana de Economia

ISSN: 0301-7036
revprode@servidor.unam.mx

Universidad Nacional Auténoma de México
México

Wainer, Andrés
Mas alla del consejo monetario: grandes empresas
Problemas del Desarrollo. Revista Latinoamericana de Economia, vol. 42, nim. 164, enero-marzo,
2011, pp. 99-126
Universidad Nacional Autbnoma de México
Distrito Federal, México

Disponible en: http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=11819774007

Como citar el articulo

Numero completo . ., o
P Sistema de Informacién Cientifica

Mas informacion del articulo Red de Revistas Cientificas de América Latina, el Caribe, Espafia y Portugal
Pagina de la revista en redalyc.org Proyecto académico sin fines de lucro, desarrollado bajo la iniciativa de acceso abierto


http://www.redalyc.org/revista.oa?id=118
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=11819774007
http://www.redalyc.org/comocitar.oa?id=11819774007
http://www.redalyc.org/fasciculo.oa?id=118&numero=19774
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=11819774007
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=118
http://www.redalyc.org

Revista Problemas del Desarrollo, 164 (42), enero-marzo 2011

MAS ALLA DEL CONSEJO MONETARIO:
GRANDES EMPRESAS

Andrés Wainer*

Fecha de recepcién: 31 de agosto de 2010. Fecha de aceptacién: 3 de noviembre de 2010.

RESUMEN

En el presente articulo se analiza el desempefio de las empresas mds grandes de la
Argentina a partir del abandono del régimen de convertibilidad en el afio 2002. El
objetivo es analizar las continuidades y rupturas en el proceso de concentracién y
extranjerizacion que la economia argentina sufrié en los afios noventa y el impac-
to diferencial de la nueva politica econdmica sobre los distintos tipos de empresas.
El andlisis comienza en el afio 1998, siendo que en dicho afio se inicid la crisis eco-
némica que culminé con la instauracién de un nuevo régimen macroeconémico a
partir de la devaluacién de la moneda en el afio 2002.

Palabras clave: Argentina, posconvertibilidad, grandes empresas, concentracién
econdmica, extranjerizacion

BEYOND THE CURRENCY BOARD: BIG COMPANIES

Summary

In this article, we analyze the performance of the largest companies in Argentina
based on the abandonment of the currency convertibility system in 2002. The
objective is to analyze continuities and breaks in the concentration and “for-
eignization” process which the Argentine economy suffered in the 1990s and the
differential impact of the new economic policy on specific types of companies. The
analysis starts with the year 1998, which was when the economic crisis began, cul-
minating in the implementation of a new macroeconomic system based on the cur-
rency devaluation of 2002.

Key words: Argentina, post-convertibility, large companies, economic concentra-
tion, “foreignization”.
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AU DELA DU CONSEIL MONETAIRE : GRANDES ENTREPRISES

Résumé

Dans cet article, il est fait une analyse du comportement des entreprises les plus
grandes d’Argentine & partir de 'abandon du régime de convertibilité en 2002.
Lobjectif est d’analyser les continuités et les ruptures dans le processus de concen-
tration et d’aliénation au profit d’intéréts étrangers que 'économie argentine a souf-
fert dans les années quatre-vingt-dix et 'impact différentiel de la nouvelle politique
économique sur les divers types d’entreprises. Lanalyse commence en 1998, vu que
Cest cette année-1a que commence la crise économique qui aboutit a I'instauration
d’un nouveau régime macroéconomique a partir de la dévaluation de la monnaie
en 2002.

Mots clés : Argentine, post-convertibilité, grandes entreprises, concentration éco-
nomique, aliénation au profit d’intéréts étrangers

PARA ALEM DO CONSELHO MONETARIO: GRANDES EMPRESAS

Resumo

No presente artigo se analisa o desempenho das maiores empresas da Argentina a
partir do abandono do regime de convertibilidade no ano de 2002. O objetivo é
analisar as continuidades e rupturas no processo de concentragio e desnacionaliza-
G0 que a economia argentina sofreu nos anos noventa e o impacto diferencial da
nova politica econdmica sobre os distintos tipos de empresas. A andlise comega no
ano de 1998, sendo que nesse ano se iniciou a crise econdmica que culminou com a
instauragao de um novo regime macroecondémico a partir da desvalorizacio da mo-
eda no ano de 2002.

Palavras-chave: Argentina, pos-convertibilidade, grandes empresas, concentragao
econdmica, desnacionalizagao.
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Més allé del consejo monetario: grandes empresas

1. INTRODUCCION

En la dltima década se han suscitado importantes cambios a nivel politico y eco-
némico en América Latina. Con mayor o menor intensidad, buena parte de los
paises latinoamericanos adoptaron politicas que fueron alejdndose de las pre-
misas del “Consenso de Washington”, especialmente tras las negativas conse-
cuencias econémico-sociales que generaron las reformas neoliberales aplicadas
durante los anos noventa. En términos generales, en los tltimos afos la regién
logré obtener importantes tasas de crecimiento econémico y cierta mejora en
los principales indicadores sociales. Sin embargo, en las economias mds impor-
tantes del subcontinente (Brasil, México, Argentina) no parece vislumbrarse un
nuevo proceso de desarrollo econémico enddgeno que permita revertir comple-
tamente los criticos legados del neoliberalismo en América Latina.

Mientras que en México los alcances de los cambios politico-sociales han
sido mds limitados y se ha priorizado la continuidad con procesos anteriores,
en Brasil el cambio politico y en términos de politicas sociales fue més signifi-
cativo, pero la politica econdmica en dicho pais se ha mantenido sin grandes
transformaciones.' En el caso particular de la Argentina, el abandono del régi-
men de convertibilidad en el ano 2002 implicé cambios sustantivos a nivel ma-
croecondémico que tuvieron un fuerte impacto en el desempeno de los distintos
sectores de la economia y, por ende, entre las distintas fracciones capitalistas. Si
el modelo de convertibilidad durante los afios noventa beneficié mayormente
a las empresas de servicios publicos privatizadas y los grandes bancos privados,*
la devaluacién de la moneda y los cambios en el patrén de crecimiento a partir
de 2002 determinaron que estas fracciones quedasen relativamente rezagadas. A
contramano de lo ocurrido durante la vigencia del régimen de convertibilidad,
las principales favorecidas por la politica econémica a partir de 2002 han sido
las fracciones del capital productivo.’

Sobre los cambios y continuidades en los procesos econémicos en México y Brasil ver, entre
otros, Cooney y Marifia Flores (2008), Cooney (2007a y 2007b) y Vidal (2008).

El “Plan de Convertibilidad” fue instaurado en septiembre de 1991 por el entonces ministro
de Economia Domingo Cavallo; consistia, bdsicamente, en la adopcién de un tipo de cambio
fijo por ley y el condicionamiento de la emisién monetaria a la evolucién de las reservas inter-
nacionales. Al respecto consultar, entre otros, Azpiazu, Forcinito y Schorr (2001), Basualdo
(2006), Peralta Ramos (2007) y Torre y Gerchunoff (1996).

Sobre los principales cambios en el patron de crecimiento durante la posconvertibilidad con-
sultar, entre otros, CENDA (junio 2007), Damill y Frenkel (2009), Lanteri (2009) y Varesi
(2010).
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Sin embargo, durante la posconvertibilidad también se han registrado con-
tinuidades significativas; a pesar de la reivindicacién que se hizo desde los elen-
cos gubernamentales sobre la necesidad de recuperar un empresariado nacional
fuerte, el peso del capital extranjero entre las mds grandes empresas producto-
ras de bienes de la economia argentina no sélo no ha disminuido sino que se ha
acrecentado. Esto es sumamente relevante teniendo en cuenta que, al igual que
el resto de los paises latinoamericanos, la Argentina es una economia dependien-
te y, por lo tanto, su proceso de acumulacién estd determinado en lo sustanti-
vo por el papel de las grandes empresas trasnacionales y por el flujo de capitales
desde el exterior.

Si bien a fines de los anos cincuenta y durante la década de 1960 las empre-
sas multinacionales eran visualizadas como potenciales agentes de desarrollo,
ya que se suponia —y efectivamente sucedié en algunos casos— que estaban en
condiciones de realizar importantes inversiones para modernizar las estructu-
ras productivas,® en la actual etapa de globalizacién la creciente presencia de
compafifas extranjeras obedece mds a un proceso de desnacionalizacién, con-
centracién y centralizacién econémica que a la generacién de nuevas empre-
sas “desde cero” (greenfield) ylo al desarrollo de nuevas ramas industriales. En
efecto, el rol de las filiales de las empresas trasnacionales se ha visto sustancial-
mente modificado en la presente etapa, siendo que en la mayor parte de los
casos no procuran desarrollar nuevas ramas y sectores que permitirian darle
mayor densidad a la “matriz insumo-producto” sino que son parte de un sis-
tema de produccién trasnacionalizado que no necesariamente depende de la
demanda interna.’

Teniendo en cuenta este contexto, el objetivo de este articulo es analizar la
evolucion reciente del proceso de concentracién y centralizacién del capital en
la Argentina a partir del desempefo de las mds grandes empresas durante la pos-
convertibilidad. Para ello, siguiendo la linea inaugurada por trabajos anteceden-
tes sobre la ctipula empresaria,® se han considerado diversas variables vinculadas
con las doscientas firmas con mayores ventas del sector no financiero, a lo cual

* Sobre el rol de las empresas trasnacionales entre fines de la década del cincuenta y mediados

de los afios setenta en la Argentina consultar, entre otros, Azpiazu (1986), Braun (1975) y
Sourrouille (1976).

> Al respecto ver Arceo (2001 y 2005).

6 Algunos de los mas destacados trabajos sobre el rol de la ctipula empresaria durante las tltimas

dos décadas son los de Arceo, Azpiazu, Basualdo y Wainer (2009), Basualdo (2006) y Lozano,
Rameri y Raffo (2009).
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Més allé del consejo monetario: grandes empresas

se ha anadido el grupo de las diez entidades bancarias con mayores ingresos.”

La relevancia del andlisis de esta ciipula empresaria estd dado por el alto nivel de
concentracién econdmica existente en la Argentina, siendo que el desempefio
de estas grandes companias determina en buena medida el devenir econémico
del conjunto del pais.®

El anilisis comienza en el afo 1998, ya que se trata del afio en el cual se ini-
ci6 la crisis econémica que terminaria con la salida del régimen de convertibi-
lidad, y culmina en 2007 debido a la existencia de numerosos problemas con
la informacién estadistica posterior a dicha fecha.” Los tltimos cuatro anos de
vigencia de la convertibilidad (1998-2001) estdn en funcién de poder reali-
zar una comparacion con la situacién relativa de las grandes empresas a partir
del cambio del régimen macroeconémico operado en 2002. En definitiva, de
lo que se trata es de identificar algunos de los importantes cambios y las con-
tinuidades que se registraron dentro del gran capital en el actual periodo de
posconvertibilidad.

2. LA EVOLUCION DE LAS VENTAS DE LAS DISTINTAS
FRACCIONES DEL GRAN CAPITAL

El abandono del régimen de convertibilidad derivé en una mejora de los precios
relativos de los bienes transables frente a los no transables e impulsé la recupe-
racién de la demanda interna a partir de impulsar un nuevo, aunque acotado,

Al no registrar “ventas” en sus balances, y dado que los bancos operan con capitales ajenos, se
procedié a construir un indicador que actuara de equivalente. A tal efecto, se consideré como
ingresos al spread (diferencia de intereses entre tasas activas y pasivas) y lo que cobran las en-
tidades en concepto de comisiones y servicios.

A modo de ejemplo, para dar cuenta de la importancia de esta ctipula empresaria basta men-
cionar que solo las doscientas empresas mds grandes del sector no financiero explicaron entre
el 21.6% y el 23.1% del valor bruto de produccién (a precios corrientes) del total de la eco-
nomfa argentina entre 1998 y 2001. Tras la devaluacién de la moneda en 2002 el peso de esta
ctipula se incrementd significativamente, pasando a explicar alrededor del 30% del valor bru-
to de produccion de toda la economia.

En el afio 2007 el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC), principal érgano esta-
distico de la Argentina, fue intervenido por el gobierno nacional. A raiz de esta intervencién
—en su mayor parte de cardcter informal-, se produjo una creciente desconfianza en la calidad
de las estadisticas elaboradas por dicho organismo, especialmente en lo que hace referencia a
la evolucién de los precios internos.

103



Andrés Wainer

proceso de sustitucién de importaciones, a la vez que favorecié un incremento
de las ventas externas a través de una mejora en la competitividad de las firmas
exportadoras. Todo ello conllevé un aumento de las ventas de los sectores pro-
ductores de bienes que beneficié sustancialmente a las grandes empresas.'® Por
el contrario, las empresas de servicios ptblicos y los bancos vieron mermar sus
ingresos como consecuencia del relativo estancamiento de las tarifas y la reduc-
cién de la tasa de interés.

El primer elemento importante que hay que considerar al analizar el des-
empeno de las grandes empresas en la Argentina es la cantidad de firmas que
integran la ciipula empresaria de acuerdo con la fraccién a la que pertenecen

(Cuadro 1).

Cuadro 1. Cantidad de empresas de la cdpula empresaria segin sector de actividad, 1998-2007
(valores absolutos)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Agroindustriales 39 37 39 3 M4 44 38 430
Comerciales 3 % 3% 3B w3 B 3} H
Constructoras 2 2 2 2 1 1 1 1 1 2
Holdings (diversificadas) 3 2 2 1 2 ] 1 ] ] ]
Industriales (resto) 67 6l 57 58 62 57 63 6l 63 69
Petroleras y mineras 13 15 17 16 23 25 22 24 21 21
Servicios 40 4 48 50 4 43 3% 40 43 43
Bancos 10 10 10 10 10 0 10 10 10 10
Total 20 210 210 210 210 210 210 210 210 210

Fuente: Elaboraci6n propia con base en informaci6n del Area de Economia y Tecnologia de la FLACSO y las revistas Prensa
Econdmicay Mercado.

Como se puede observar, en la posconvertibilidad se han registrado ciertos
cambios relevantes en el tipo de empresas que integran el ranking, destacindose

10" Sobre el desempefio de las exportaciones argentinas en este periodo consultar, entre otros,
Bekerman y Cerdeiro (2007), cenpa (junio 2007), Damill y Frenkel (2009) y Gonzdlez y
Rodriguez (2007).
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un fuerte crecimiento de la cantidad de firmas petroleras y mineras y, en pro-
medio, una menor proporcién de empresas de servicios. Contrariamente a lo
que se podria suponer dado el repunte de la actividad industrial,'" no ha habi-
do un aumento significativo de la cantidad total de firmas manufactureras en
la cipula empresaria. Si bien el nuevo escenario macroeconémico favorecié a
las actividades productivas en detrimento de los servicios, en términos de em-
presas de la ctiipula el lugar que dejaron vacante estos tltimos ha sido ocupado
por las firmas petroleras y mineras. Mds alld de minimos vaivenes, la cantidad
de firmas de este tipo entre las doscientas mds grandes aument6 significativa-
mente desde 1998 en adelante gracias a mayores niveles de facturacién debi-
do al aumento de los precios absolutos y relativos del petréleo y los minerales
(Cuadro 2) y a la incorporacién de nuevas empresas mineras en el ranking. La
estabilidad en la cantidad de firmas manufactureras en la cipula empresaria y
el incremento del nimero de compafias petroleras y mineras son un impor-
tante indicador de una tendencia hacia la “reprimarizacién” de la economia
argentina.'?

Es un hecho que el impacto de la devaluacién de la moneda no ha sido
igual para todos los sectores.” El nuevo esquema de precios relativos produci-
do por la devaluacién y el congelamiento de tarifas dictaminado por el gobier-
no de Duhalde a comienzos del afio 2002 implicaron un retraso sustancial de
los precios de los servicios respecto al resto de la economia. En cambio, duran-
te los anos noventa, la conjuncién de apertura externa y un tipo de cambio cre-
cientemente sobrevaluado habia generado una fuerte presion a la baja sobre los
precios de los bienes transables debido a la competencia de las importaciones,
mientas que la mayor parte de los precios de los bienes no transables, especial-
mente los servicios publicos privatizados y la tasa de interés, no sélo se habian
mantenido sino que se habian incrementado en términos reales. Es por ello que
se puede afirmar que el actual es un esquema de precios relativos casi opuesto al
de la convertibilidad.

Al respecto ver Azpiazu y Schorr (2010) y cenpa (diciembre 2007b).

Cabe sefialar que no sélo se asiste a un proceso de reprimarizacién de la estructura econémica
en general sino también dentro de la propia industria, donde las grandes firmas se han con-
vertido en buena medida en “ensambladoras” o productoras de bienes intermedios de uso di-
fundido. Al respecto ver Azpiazu y Schorr (2010).

Para analizar la evolucién de los precios relativos en la posconvertibilidad debe tenerse en
cuenta el efecto inflacionario de la devaluacion de la moneda en una estructura productiva

como la argentina. Al respecto ver Diamand (1973), Braun (1975) y Braun y Joy (1981).
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Cuadro 2. Evolucion de los precios de los distintos sectores de la economia argentina, 1998-2007
(en nomero indice base 1993=100)

Agropecuarios Manufacturas Servicios pablicos — Minerales y Petréleo
1993 100 100 100 100
1994 96 101 106 94
1995 100 107 111 105
1996 110 109 115 127
1997 105 111 121 120
1998 101 109 122 87
1999 85 106 125 114
2000 84 107 126 171
2001 82 107 127 147
2002 171 174 132 331
2003 206 208 134 404
2004 213 223 136 468
2005 212 242 138 565
2006 231 263 139 710
2007 268 298 144 702

Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC y CEPAL.

Sin embargo, tal como se puede observar en el cuadro precedente, no todos
los precios de los bienes transables aumentaron por igual. Si bien a nivel interna-
cional los precios de los productos agropecuarios aumentaron mucho mds que
los de las manufacturas, la diferencia entre unos y otros en el mercado interno
no fue tan significativa gracias a la imposicion de retenciones a las exportacio-
nes (variables segtin los distintos productos). Justamente, un objetivo de la apli-
cacién de retenciones a las exportaciones es la de “desligar” los precios internos
de los internacionales ya que en muchos casos se trata de bienes que son esen-
ciales para los consumidores en el mercado interno, como la carne y el trigo.'*
Este distinto esquema de precios relativos, como era de esperar, tuvo un fuerte
impacto en la facturacién de las grandes empresas (Gréfica 1).

" Las retenciones a las exportaciones consisten basicamente en la aplicacién de una alicuota a
las exportaciones de determinados productos, de modo que el productor/exportador recibe
un precio inferior al vigente a nivel internacional. Esta diferencia entre el precio internacional
y el precio interno genera un ingreso fiscal extraordinario para el Estado.
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Grfica 1. Evolucion de los ingresos por sector de la cdpula empresaria, 1998-2007
(en millones de pesos de 2005)
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Fuente: Flaboraci6n propia con base en informacidn del Area de Fconomia y Tecnologia de la FLACSO, las revistas Prensa
Econémicay Mercado'y BCRA.

Efectivamente, el abandono de la convertibilidad implicé un fuerte cambio
de tendencias en las ventas de las distintas fracciones y subfracciones de la ct-
pula empresaria. En primer lugar, se destaca como “atipico” el primer afio de la
posconvertibilidad (2002), ya que mientras una parte de las fracciones empre-
sarias vio desplomar su facturacién, lo cual era de esperar teniendo en cuenta
que el PBI se contrajo un 10.9%, hubo tres tipos de empresas que aumentaron
sus ingresos: las firmas agroindustriales, las mineras y petroleras y los bancos.”

Como se menciond, en el caso de las companias petroleras y mineras, el cre-
cimiento de la facturacién se debié exclusivamente al aumento de los precios
internacionales del petréleo y los minerales, ya que las cantidades vendidas ca-
yeron un 4% entre 2001 y 2007. En el caso de las firmas agroindustriales, la

15 Cabe aclarar que las grandes empresas con estructuras altamente diversificadas (boldings) han

quedado fuera del andlisis por la imposibilidad de ser clasificadas en alguna de las categorias
empleadas y por su escaso peso sobre el total: este tipo de firmas representé menos del 1% de
las ventas totales de la ctipula empresaria entre 2002 y 2007.
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tendencia ascendente también es explicada por la recuperacién de los precios in-
ternacionales de la mayor parte de los principales productos; el “efecto precio” se
hace evidente cuando las ventas de la subfraccién agroindustrial son deflactadas
por el correspondiente indice de precios sectorial; tras un excepcional aumen-
to de casi el 50% en el ano 2002 respecto a 2001, las cantidades vendidas (con-
siderando la evolucién de los precios sectoriales) se mantuvieron mds o menos
constantes entre 2002 y 2007.

Sin duda, una de las cuestiones mds llamativas de la gréfica sobre la evo-
lucién de los ingresos es el desempefio de los bancos en 2002, ya que  priori
podria suponerse que estos fueron unos de los principales perjudicados por el
default de la deuda y la devaluacién.'® En este sentido, el particular repunte en
el ano 2002 se debié fundamentalmente al aumento de los ingresos financieros
de los bancos por la aguda subida de la tasa de interés, la cual, como resultado
de la crisis de la deuda externa, del aumento del precio del délar y de la inflacién
desatada a partir de la devaluacién de la moneda, alcanzé en promedio un 53%
mensual (préstamos a empresas de primera linea). Sin embargo, a partir de 2003
la tasa de interés nominal comenzd a bajar abruptamente y luego se mantuvo a
niveles muy inferiores a los registrados durante la convertibilidad. De hecho, la
tasa de interés real lleg6 a ser negativa tanto en 2003 como en 2005 y 2006."

Mientras que el notable aumento de los ingresos que tuvieron los bancos en
2002 como consecuencia del alza de la tasa de interés no necesariamente im-
plicé una mejora sustancial en el desempefio de las entidades —sino que se traté
simplemente de una consecuencia del desenlace de la crisis econémica y finan-
ciera—, por el contrario, la tibia recuperacién que se vislumbra en los ingresos de
las entidades financieras a partir de 2004 estd asociada a un mayor volumen de
negocios dado por la reactivacién econémica y al proceso de saneamiento del
sistema financiero.'®

Pero sin duda el desempefio mds contrastante con lo ocurrido en los tltimos
afos de la convertibilidad es el de empresas manufactureras (sin agroindustria).

16 Cabe recordar que a fines de diciembre de 2001 el entonces presidente provisional Adolfo

Rodriguez Sad declaré el cese de los pagos del conjunto de la deuda publica a excepcion de
aquélla contraida con los organismos multilaterales de crédito (Fm1, Banco Mundial y BID).
La tasa de interés real es calculada tomando como referencia la tasa activa en pesos a 30 dias
a empresas de primera linea y descontdndole la variacién de los precios minoristas (ipc). En
todos los afios mencionados la inflacién superé dicha tasa de interés nominal (Ministerio de
Economia).

18 Al respecto ver Cobe (2009).
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Si bien el aumento de los precios de los bienes transables incidié positivamen-
te sobre la produccién de las firmas industriales, el repunte de las ventas se vio
influido también por la recuperacién de la demanda agregada. Al considerar las
ventas deflactadas por los precios del sector (“resto de industria”), se observa que
las mismas crecieron entre 2001 y 2007 a una tasa anual acumulativa del 12%.
Esta notable recuperacién de las ventas de la fraccién industrial estuvo motori-
zada por la sustitucién de importaciones y, muy especialmente, por el aumen-
to de las exportaciones.

En este sentido, entre 2001 y 2007 la demanda interna de bienes nacionales
crecié en términos reales un 36%, mientas que las ventas de la cipula industrial
lo hicieron en un 68.8%. Esta diferencia entre el crecimiento de la demanda in-
terna y el incremento de las ventas de las empresas industriales que integran la
ctpula empresaria puede ser explicada por el aumento en el nivel de concen-
tracién de la economia y, fundamentalmente, por el comportamiento de las ex-
portaciones de manufacturas de la elite industrial, las cuales pasaron de 4.308
millones de délares en 2001 a 10.651 millones en 2007."

Por el contrario, si bien también mostraron una tendencia ascendente —aun-
que mucho menor— desde 2003, la facturacion de las firmas comerciales sigui6
muy por debajo de lo ocurrido a finales de la década de 1990. Este magro des-
empeno es explicado exclusivamente por las grandes cadenas comerciales, ya
que las empresas comercializadoras de granos y aceites de origen vegetal vie-
ron aumentar sus ingresos en todos los anos de la posconvertibilidad, lo cual
no debe llamar la atencién ya que en su totalidad son firmas exportadoras que
se vieron muy beneficiadas por la devaluacién del peso y el favorable escenario
internacional. De todos modos es posible que las cifras de las ventas del primer
tipo de firmas comerciales, especialmente las supermercadistas y las cadenas de

9 . . . .
19 Cabe resaltar que en la evolucion de las exportaciones de las grandes firmas industriales de la

ctpula empresaria desvinculadas de la produccién agropecuaria tuvo una gran incidencia lo
ocurrido con la industria automotriz, la cual aumenté sus ventas externas en un 175% entre
2001 y 2007, llegando a explicar en este tltimo afo el 48% del total de las exportaciones de
esta fraccion empresaria. Si bien la industria automotriz @ priori puede ser considerada como
una actividad con alto valor agregado, debe tenerse en cuenta un elemento central al respecto:
el automotriz fue casi el tnico sector que gozé de un régimen especial de promocion y pro-
teccién durante toda la década de 1990, pero como parte de este régimen especial las activi-
dades de dicho complejo productivo pricticamente se circunscribieron a tareas de armaduria
y/o ensamblado de partes con escasa produccién propia. En efecto, con la salvedad del afo
2002, la industria automotriz ha presentado en todos los afios considerados saldos comercia-
les negativos (Azpiazu y Schorr, 2010).
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electrodomésticos, no reflejen completamente la recuperacién del consumo re-
gistrada a partir de 2003 debido a que los precios minoristas se incrementaron
significativamente mds que los mayoristas, siendo estos tltimos los utilizados
en el cdlculo.”

Pero, sin duda, la caida mds espectacular, s6lo comparable con la ocurrida con
los bancos, es la de las empresas de servicios, cuya facturacion se redujo significa-
tivamente en los primeros afios de la posconvertibilidad para luego ir recuperdn-
dose, sobre todo a partir de 2006. Esta abrupta caida al comienzo de la etapa de
posconvertibilidad se debié fundamentalmente al congelamiento de las tarifas y al
mencionado cambio en los precios relativos. En efecto, aqui quedan en evidencia
los asimétricos efectos del cambio en el patrén de crecimiento sobre los distintos
tipos de firmas. Mientras que tanto los bancos como las companias de servicios se
habian visto beneficiados por el modelo de convertibilidad, al menos en un prin-
cipio resultaron ser los mds perjudicados por su abandono. Por el contrario, mien-
tras que las grandes empresas industriales habian sido las més perjudicadas durante
la convertibilidad —y especialmente en los tltimos anos—, en esta nueva etapa re-
sultaron ser las mds beneficiadas. De alli que se pueda sostener que durante la
posconvertibilidad hubo cambios significativos en el desempeno de las distintas
fracciones que conforman el gran capital en la Argentina.

3. DIFERENCIAS EN LA PERFORMANCE
DE LAS EMPRESAS NACIONALES Y EXTRAN]JERAS*'

Se ha visto que, en términos de ventas, el comportamiento de la mayor par-
te de las grandes empresas segtin la fraccién del capital a la que pertenecen ha
sido sustancialmente distinto a lo registrado durante la etapa de convertibili-
dad. Resta analizar ahora lo propio en funcién del origen de los capitales con el

20" Segiin el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC), las ventas de los supermercados

en diciembre de 2006 alcanzaron el mismo nivel que en diciembre de 2001 (a precios cons-
tantes). En el caso de las cadenas de electrodomésticos, si se considera el indice de precios al
consumidor, se observa que las mismas aumentaron sus ventas entre 2003 y 2006 a una tasa

anual acumulativa del 54.3%.

21 Se ha clasificado a las firmas como extranjeras, nacionales o estatales segtin el origen del ac-

cionista mayoritario o controlante. En los casos en que la propiedad de la empresa es compar-
tida en partes iguales por capitales de distinto origen -y, en consecuencia, ningdn accionista
detenta el control de la firma-, se opt6 por denominarlas como empresas “mixtas”.
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objetivo de visualizar continuidades o rupturas en el proceso de extranjerizacién
vivido durante los afios noventa.? Este andlisis cobra mayor relevancia, como se
menciond, teniendo en cuenta que la argentina es una economia dependiente.

Contrariamente a lo que se podria suponer a partir del resurgimiento en
los elencos gubernamentales de discursos en favor de un “capitalismo nacio-
nal” y la reconstruccién de una “burguesia nacional”, durante la posconvertibi-
lidad el proceso de extranjerizacién, en lugar de revertirse se ha profundizado.
La creciente incidencia del capital extranjero sobre el conjunto de la economia
argentina y, particularmente, entre las grandes empresas no financieras, no ha
detenido su marcha. Al respecto se presenta la siguiente gréfica con la evolucién
de la facturacién de las doscientas mayores empresas del sector no financiero
discriminadas segtin el origen de sus capitales. Vale aclarar que no se tomaron
en consideracién ni las empresas estatales ni las de capitales mixtos —es decir, de
propiedad compartida en partes iguales por capitales locales y extranjeros— dada
su escasa relevancia sobre el total de los ingresos.”

Tal como se observa en la Grifica 2, la brecha que separa a las firmas extran-
jeras de las nacionales no sélo se mantuvo sino que se amplié durante la poscon-
vertibilidad, con lo cual mds que sefialar una simple continuidad del proceso de
extranjerizacion se deberia hablar de su profundizacién. Mientras que las ventas
de las empresas locales cayeron un 8% en pesos constantes entre 2001 y 2007,
en el caso de las firmas de capital extranjero aumentaron 33%.

Como consecuencia de estos disimiles desempenos, las firmas extranjeras in-
crementaron sustancialmente su participacion en los ingresos de la ctipula em-
presaria, pasando a representar mds del 73% de las ventas en 2007 frente al 66%

22 Durante la década de 1990 el capital extranjero increment6 decisivamente su papel en la eco-

nomia argentina. Este proceso tuvo un fuerte impacto especialmente entre las empresas mds
grandes del pais. Al respecto basta mencionar que mientras que a comienzos de la década las
ventas de las empresas nacionales del sector no financiero explicaban alrededor de dos tercios
de la facturacién total de la ctpula empresaria, en el afio 2000 su participacion se habia re-
ducido a un cuarto de la misma. Por el contrario, las empresas trasnacionales incrementaron
su participacién en una proporcién similar pero inversa (Arceo, Azpiazu, Basualdo y Wainer,
2009). Un andlisis detallado sobre el proceso de extranjerizacién entre las 500 mds grandes
empresas del sector no financiero durante la convertibilidad es el de Burachik (2010). Sobre

el intenso proceso de extranjerizacion del sistema financiero consultar Bleger (2000).

23 Si bien, como se vera mas adelante, la cantidad de empresas estatales se incrementé durante

los tltimos anos, en todo el periodo considerado (1998-2007) la participacién de las mismas
en la facturacién de la ctipula empresaria alcanzé un méximo de 1.6% mientras que las firmas
“mixtas” no superaron el 0.4%.
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en 2001. Como contrapartida, la participacién de las ventas de las firmas nacio-
nales pasé del 32% en 2001 al 24% en 2007.%

Grafica 2. Evolucion de las ventas por origen de capital de la cGpula empresaria (sector no financiero)
y su fendencia, 1998-2007
(en millones de pesos de 2005)
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Fuente: Elaboracion propia con base en informacion del Area de Economia y Tecnologfa de la FLACSO y las revistas Prensa
Econdmica'y Mercado.

Lo que demuestran estos datos es que la tendencia a la extranjerizacién del
gran capital en la economia argentina no se debié exclusivamente ni a un pro-
ceso de crisis, como la sufrida entre 1998-2002, ni tampoco a una etapa de
crecimiento econémico como la que se vivi6 entre 2003 y 2007. En este senti-
do, el proceso de extranjerizacién se debié principalmente a la incapacidad de
las grandes empresas argentinas para competir en igualdad de condiciones con
sus pares trasnacionales tras los procesos de apertura econémica y de profunda
desregulacién de la economia impulsados durante los anos noventa, reformas

24 La diferencia entre el total de las ventas y la participacién de firmas nacionales y extranjeras es
explicada por la participacién de las empresas estatales y mixtas.
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estructurales que, en lo sustantivo y a pesar de la modificacién del tipo de cam-
bio, pricticamente no se revirtieron en la etapa de posconvertibilidad.

Este aumento de la participacién de las ventas en la ctipula empresaria por
parte de las empresas trasnacionales se debid a dos factores que concurrieron si-
multdaneamente. Por un lado, se dio un aumento en la cantidad de firmas de ori-
gen extranjero en detrimento de las de origen local (Cuadro 3). Estos cambios
se debieron principalmente a la continuidad del proceso de desnacionalizaciéon
y s6lo secundariamente al ingreso de nuevas firmas al ranking.” En este mismo
sentido, otro elemento que se destaca en la posconvertibilidad es el aumento en
la cantidad de firmas estatales, lo cual se debe fundamentalmente a las reestati-
zaciones del Correo Argentino y de la empresa proveedora del servicio de agua
en la ciudad de Buenos Aires, al ingreso al 7anking de dos empresas de energfa, y
a la creacién de una nueva petrolera estatal. De todos modos, cabe remarcar, la
participacién de las ventas de este tipo de firmas en el periodo 2002-2007 ape-
nas alcanzé el 1.6% del total de la cipula empresaria.®®

Cuadro 3. Cantidad de empresas por origen de capital (sector no financiero) 1998-2007
(valores absolutos)
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Extranjeras 114 120 127 123 133 131 130 131 126 133
Nacionales 84 77 70 74 65 64 65 64 68 59
Estatales 1 1 1 1 2 3 3 4 5 6
Mixtas 1 2 2 2 0 2 2 1 1 2
Fuente: Elaboracion propia con base en informaci6n del Area de Economia y Tecnologia de la FLACSO y las
revistas Prensa Econémica'y Mercado.

25 Esta desnacionalizacién incluyé la compra de las tenencias accionarias de algunas grandes fir-

mas como los frigorificos Swift, Finexcor y Quickfood, la cementera Loma Negra, la cervece-
ria Quilmes, la sidertirgica Acindar y la textil Alpargatas. Sobre el particular, vale resaltar que
buena parte de esas transferencias de capital hacia inversores extranjeros tuvieron como actor
central a firmas brasileras que, en la generalidad de los casos, contaron con el apoyo financie-
ro del Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social a través de lineas crediticias

preferenciales orientadas a la “internacionalizacién de las empresas brasileras”.

26 Para evaluar lo exiguo de dicho indicador basta con senalar que a mediados de la década de

1970 las empresas estatales explicaban mds del 35% de la facturacion total de la ctipula em-
presaria, en tanto en 1989 (antes de las privatizaciones) dicho porcentaje se ubicaba en el 32%
(Azpiazu, Basualdo, Arceo y Wainer, 2009).
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En definitiva, lo que revela la continuidad del proceso de desnacionalizacién
es la debilidad competitiva de la burguesia local en una economia abierta y ante
la ausencia de politicas publicas que fomenten una reconversién estratégica de las
firmas de capital nacional més alld de algunas previamente consolidadas (mayor-
mente productoras de bienes intermedios de uso difundido).”” Sin duda, la sola
modificacién del tipo de cambio no ha alcanzado para revertir este proceso.*® Todo
esto se ve reflejado tanto en la ininterrumpida fuga de capitales, como en el direc-
cionamiento de inversiones hacia sectores donde el capital trasnacional atiin no en-
contré una manera eficiente de controlar la produccién desde sus paises de origen
—por ejemplo en el sector agropecuario—, o donde no existen significativas diferen-
cias de productividad por el propio caricter de la actividad, como en el comercio.

Adn resta incluir en el andlisis sobre el origen del capital los cambios en los
ingresos de los diez bancos mds grandes. Si bien los bancos como conjunto fue-
ron perjudicados en un primer momento por el abandono del modelo de con-
vertibilidad, al discriminar por origen de capital se observa que el desempefio no
fue igual para todos los tipos de entidades (Griéfica 3).

En primer lugar, en la grifica precedente se destaca la magnitud de la caida
de los ingresos de las entidades extranjeras a partir de 2003. Dado que el afio
2002 fue sumamente atipico por los stibitos cambios en los precios relativos
que trajo aparejada la devaluacién del peso argentino, en este punto conviene
realizar las comparaciones con el tltimo ano de vigencia de la convertibilidad
(2001). En este sentido, los ingresos de los bancos pertenecientes a capitales ex-
tranjeros fueron 67% menores en 2007 que en 2001 (a precios constantes). El
impacto diferencial de la salida de la convertibilidad cobra atin més relevancia
al considerar lo ocurrido con las entidades estatales y los bancos nacionales pri-
vados: mientras que las entidades estatales vieron reducidos sus ingresos entre
2001 y 2007 pero “sélo” un 23% (frente al 67% de las extranjeras), los bancos
de capital privado nacional aumentaron sus ingresos un 30%, obteniendo asi ni-
veles de ingresos reales superiores a los de los tltimos afios de la convertibilidad.

Sin duda, lo que més llama la atencién es cémo quedé distribuido el merca-
do tras el abandono de la paridad cambiaria, ya que si antes las entidades estata-
les explicaban alrededor del 30% de los ingresos de las diez entidades bancarias

27" Entre estas grandes empresas de origen local productoras de bienes intermedios se destaca la

unica productora de aluminio del pais (Aluar) y las sidertrgicas del grupo Techint.

2 Los trabajos de Azpiazu y Schorr (2010), cexpa (2007¢) y Gigliani y Juncal (2007) sefialan
muy correctamente la ausencia de una verdadera politica industrial que acompane el mante-
nimiento de un tipo de cambio competitivo.

114



Més allé del consejo monetario: grandes empresas

Grfica 3. Evolucion de los ingresos por origen de capital de los grandes bancos, 1998-2007
(en millones de pesos de 2005)
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Fuente: Elaboracion propia con base en BCRA, SAFIP y revistas Mercado y Prensa Econmica.

mds grandes, durante la posconvertibilidad éstas incrementaron su participacién
en 10 puntos porcentuales. Como contrapartida, los bancos extranjeros perdie-
ron participacién, pasando de representar el 57% de los ingresos de la capula
financiera en 2001 al 32% en 2007. Por tltimo, en 2007 las entidades naciona-
les duplicaron su participacién respecto a los tltimos afios de la convertibilidad.

En conclusién, se puede afirmar que a diferencia de lo ocurrido con las empre-
sas del sector no financiero de la cipula empresaria, en este caso si hubo un cam-
bio sustancial en el desempefio de los distintos bancos segtn el origen del capital.
Mientras que durante la segunda mitad de la década de los noventa el predominio
de los bancos extranjeros fue indiscutido, a partir del abandono de la convertibili-
dad fueron los bancos estatales los principales protagonistas, a la par que creci6 sig-
nificativamente la participacion de los bancos privados nacionales. Estos cambios
en los ingresos se debieron tanto a una mayor cantidad de entidades nacionales,”
como a un mejor desempefio individual de éstas respecto a las extranjeras. En este
sentido, el achicamiento del mercado parece haber sido un aliciente para la partida

¥ Entre 2002 y 2007 ingresaron en el ranking los bancos Ciudad, Credicoop, Macro y Patagonia
Sudameris.
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o repliegue de entidades extranjeras, pasando las entidades nacionales a ocupar el
espacio dejado por éstas. Asimismo, las politicas publicas adoptadas en este perio-
do parecen haber beneficiado mayormente a los bancos nacionales, tanto a los es-
tatales como a los privados. Estos resultados no pueden ser escindidos del hecho
de que, mientras que los bancos publicos, cooperativos y del interior (nucleados
en la Asociacién de Bancos Publicos y Privados de la Repiblica Argentina) se en-
cuadraron politicamente detrds de los “sectores productivos” proclives a la modi-
ficacion en el tipo de cambio a fines de 2001, los bancos extranjeros fueron los
principales defensores del régimen de convertibilidad.?’

4. “GANADORES” Y “PERDEDORES” DENTRO
DEL CAPITAL CONCENTRADO EN LA ARGENTINA

Como es sabido, la tasa de ganancia es un dato clave que, ademis de ser el fac-
tor decisivo para impulsar la acumulacién de capital, determina un conjunto de
“ganadores” y “perdedores” en el interior del empresariado. Si bien con desigual
intensidad, la crisis econémica iniciada en 1998 en la Argentina tuvo un fuerte
impacto en las ganancias en la mayor parte de las grandes empresas. Por el con-
trario, el fin de la convertibilidad implicé una heterogénea recuperacion de las
ganancias de las grandes firmas que dio lugar a una modificacién en las rentabi-
lidades relativas de los distintos sectores.”!

Si bien el primer afio tras el abandono de la convertibilidad (2002) fue el
peor para el conjunto de las grandes empresas, la situacién cambié a partir del
afo siguiente: desde 2003 la rentabilidad del conjunto de la cipula empresaria
se recuperd fuertemente, alcanzando niveles muy superiores incluso a los de los
mejores anos de la convertibilidad. Teniendo en cuenta los balances de las gran-
des empresas del sector no financiero, la tasa de rentabilidad promedio de la eta-
pa2003-2007 fue un 266% mads elevada que la registrada entre 1991y 1998 y
superd en un 52% a la de 1995, momento en el cual las grandes firmas obtuvie-
ron el guarismo mds elevado durante la década de los noventa.”

30 Al respecto ver Cobe (2009) y Wainer (2010).

31 Para tener un panorama mds amplio sobre la evolucién de las ganancias de los distintos sec-

tores de la economia argentina en la posconvertibilidad véase cENDA (diciembre 2007a).

32 En 1995 las firmas que integran la cpula empresaria obtuvieron una rentabilidad de 6.2%.
Entre 1991y 1998, es decir, en los afios previos a la tltima crisis, la rentabilidad promedio de

la elite fue de 4%.
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Por su parte, tras la salida de la convertibilidad los grandes bancos sufrieron
una profunda y duradera caida en sus niveles rentabilidad, ya que la misma re-
cién volvié a ser positiva en 2005.%° La crisis del sistema financiero local, el aban-
dono de la paridad cambiaria, la pesificacién asimétrica’ y los cambios en los
precios relativos hicieron que los bancos pasaran de ser unos de los principales
beneficiarios de la politica econémica de los afios noventa a unos de los mds per-
judicados. De todos modos cabe desatacar que partir de 2006 el nivel de ren-
tabilidad de los grandes bancos superé al promedio de las grandes empresas no
financieras, dando cuenta asi de una recuperacién tardia pero muy importante.

Grdfico 4. Rentabilidad de la cdpula empresaria, 1998-2007
(en porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia con base en informacion del Area de Economia y Tecnologia de la FLACSO, las revistas
Prensa Econdmicay Mercado'y BCRA.

3 Para calcular la rentabilidad de las grandes entidades financieras se tuvo en cuenta la relacién

entre los resultados y los ingresos (ingresos financieros e ingresos por servicios).

34 Como forma de evitar un incumplimiento masivo de deudores, tras la devaluacién se decidié

realizar una pesificacién asimétrica en la cual los ahorros en el sistema financiero local se “pe-
sificaron” al nuevo tipo de cambio oficial (1,40 pesos por cada délar) mientras que las deudas
se “pesificaron” a la antigua paridad cambiaria (1 peso por dédlar). Este “desfasaje” fue com-
pensado por el Estado a las entidades financieras mediante la emisién de bonos. Al respecto
consultar Cobe (2009) y Arceo y Wainer (2008).
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La temprana recuperacién de la rentabilidad de las doscientas mayores com-
panias del sector no financiero estuvo motorizada por la declinacién que expe-
rimentaron los salarios y los costos laborales a partir del ano 2002. La inflacién
que trajo aparejada la devaluacién de la moneda redujo significativamente am-
bas variables que, cabe aclarar, ya venfan en declive desde el inicio mismo de la
crisis econémica en 1998. Por otro lado, también se dio conjuntamente un au-
mento de la productividad que, al no trasladarse a los salarios, produjo una ma-
yor reduccién de los costos laborales.”

En este sentido, la devaluacién del peso argentino, por su magnitud, implicé
una significativa transferencia de recursos desde el trabajo al capital. Pero, como
se menciond, la recuperacién de las ganancias no fue para todos los sectores em-
presarios por igual, ya que, como se vio, los precios relativos favorecieron en mu-
cha mayor medida a los productores de bienes que a los de servicios (Gréfica 5).

Grdfica 5. Evolucion de la rentabilidad por sector de la cipula empresaria (sector no financiero), 1998-2007
(en porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia con base en informacion del Area de Economia y Tecnologia de la FLACSO, las revistas Prensa
Econémicay Mercadoy BCRA.

35 Mientras que el salario medio de la economia en el afio 2006 atin se encontraba un 7% por

debajo del de 2001, la productividad laboral superaba en més de 3% a la de dicho afio. Al res-
pecto ver Arceo, Monsalvo, Schorr y Wainer (2008) y cenpa (diciembre 2007a).
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En efecto, tal como se observa en la Grifica 5, el desempeno de los distintos
tipos de empresas en términos de rentabilidad ha sido muy desigual. En primer
lugar, se destaca la caida en la rentabilidad que sufrieron todas las grandes em-
presas en el afo 2002, pero muy especialmente las firmas de servicios, que son
las que obtuvieron la peor performance dentro de la cipula empresaria.

Si bien pricticamente todas las grandes empresas obtuvieron malos resulta-
dos en 2002, para varias de ellas la situacién mejoré sustancialmente a partir del
afo siguiente. A excepcién de las entidades bancarias, el resto de las grandes em-
presas recuperd una ecuacién econdmica positiva a partir de 2003, aunque con
intensidades muy disimiles. La mayor rentabilidad relativa la siguieron deten-
tando, al igual que durante los tltimos afios de la convertibilidad, las firmas pe-
troleras y mineras, con niveles cercanos o superiores al 20% entre 2003 y 2007.
Este “excelente” desempeno se debid al cardcter exportador de estas actividades,
las cuales se vieron beneficiadas por la conjuncién de un tipo de cambio deva-
luado y al alza en los precios internacionales del petréleo y los minerales.

En segundo lugar, se destaca la intensidad y el volumen de la recuperacién
de la rentabilidad de las firmas industriales de la cipula empresaria, teniendo en
cuenta que en los tltimos afos de la convertibilidad la misma fue crecientemente
negativa. Con una rentabilidad superior al 10%, las grandes empresas industriales
quedaron como las mds rentables de la posconvertibilidad luego de las mineras y
petroleras. Si bien el objetivo no es comparar los valores de las respectivas rentabi-
lidades,* es importante subrayar los cambios en las posiciones producidos como
consecuencia de la modificacién del régimen macroeconémico a partir de 2002.

En el caso de las grandes firmas industriales, la recuperacién de la rentabili-
dad se debi6 a la aguda alteracién de la estructura de precios relativos y a la men-
cionada reduccién de la tasa de interés real en el mercado local e internacional.
Esta altima permitié no tanto un mayor acceso al crédito, sino un incremen-
to en la rentabilidad relativa de las inversiones productivas por sobre las finan-
cieras, conduciendo de esta manera a una asignacién del excedente distinta a
la predominante durante la década de los noventa. Ademds de desestimular la

3 No puede realizarse una comparacion fehaciente de las rentabilidades en términos absolutos
ya que las distintas velocidades de rotacién del capital pueden hacer variar la tasa de ganancia
entre los distintos sectores. Muy probablemente la rotacién del capital en la mayor parte de la
industria manufacturera sea bastante mayor que en las inversiones mineras y petroleras, con
lo cual seguramente las diferencias serfan menores de considerar las tasas de ganancia anuales
sobre el capital adelantado. En este sentido, la velocidad de rotacién influye en la tasa de ga-
nancia, ya que un mismo capital puede rotar una o varias veces por afio, y por lo tanto, el re-
flujo del mismo varfa. Al respecto ver Marx (1997).
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inversién financiera, la menor tasa de interés implica una menor puncién sobre
el capital productivo, con lo cual el excedente generado por este tltimo es rete-
nido en mayor medida dentro del propio sector, lo que constituye una diferen-
cia muy significativa respecto a lo ocurrido durante la convertibilidad.

El sustancial aumento de las ventas de la industria local permitié una mayor
utilizacién de la capacidad instalada,?” lo cual determiné una reduccién de los
costos unitarios. Al contar con una amplia capacidad ociosa, la reactivacién de
la produccién se pudo sostener basicamente mediante la incorporacién de una
mayor cantidad de trabajadores y con una superior carga horaria de los mismos.
Asimismo, como se sefald, el costo de la mano de obra en la industria manufac-
turera cayd significativamente tras la devaluacién en 2002.% Esta conjuncién de
factores —mayor utilizacién de la capacidad instalada y reduccién de los costos
laborales— hizo posible que aumentasen los margenes de ganancia en relacién a
la inversién realizada.

Si bien el congelamiento de las tarifas de los servicios publicos dispuesto por
la misma ley que determind el fin de la convertibilidad® beneficié, en términos
de costos, a las empresas industriales, a su vez condujo a una merma en la renta-
bilidad de las firmas de servicios ptiblicos.*’ No obstante, a partir de 2003 tam-
bién se vislumbré una recuperacién en el nivel de rentabilidad de las grandes
empresas de servicios, aunque no fue sino hasta 2005 cuando lograron niveles
de rentabilidad superiores a los del inicio de la crisis de la convertibilidad. Esta
tardia recuperacion se vio favorecida en parte por el aumento de tarifas para los
grandes usuarios industriales y comerciales, por la aplicacién de subsidios esta-
tales y, sobre todo, por la mayor demanda de servicios que trajo aparejado el cre-
cimiento de la economfa.

En el caso de las empresas agroindustriales, la rentabilidad se recuperé fuer-
temente a partir de 2003, mostrando niveles superiores a los de los tltimos anos

37 La utilizacién de la capacidad instalada promedio para la industria manufacturera pasé del

56% en 2002 al 74% en 2007 (INDEC).

Entre 2001 y 2002 el costo laboral manufacturero cayé 36% (Arceo, Monsalvo, Schorr y
Wainer, 2008).

¥ 1a Ley de Emergencia Publica y de Reforma del Régimen Cambiario N° 25.561 del 6 de

Enero de 2002 suspendié todos los mecanismos indexatorios de los contratos de los servicios

38

publicos y establecié que las tarifas debfan quedar en pesos al tipo de cambio previo a la de-
valuacién ($1=US$1).
% Debe tenerse en cuenta que las empresas de servicios piblicos tienen un peso decisivo en el
conjunto de las compaiias de servicios en la ctipula empresaria: entre 2002 y 2007 aproxima-
damente la mitad de las ventas de estas tltimas fueron explicadas por las firmas de servicios

publicos privatizadas.
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de la década de 1990.%" Al igual que las firmas petroleras y mineras, al ser em-
presas con capacidad exportadora se vieron favorecidas por la devaluacién de la
moneda en 2002. Sin embargo, la modificacién cambiaria no fue el tnico fac-
tor que incidi6 en la mejora de la rentabilidad de las firmas agroindustriales ya
que, como se menciond anteriormente, también se dio conjuntamente un au-
mento de precios de los principales commodities a nivel mundial, incluidos los
de origen agropecuario.

Por tltimo, en el caso de las firmas comerciales, tras un muy mal desempe-
fio durante los tltimos anos de la convertibilidad y una fuerte caida en 2002, las
mismas lograron recuperar niveles de rentabilidad positivos a partir de 2003 al
compds de la reactivacién del mercado interno y el incremento de las exporta-
ciones de cereales y oleaginosas.*?

En definitiva se puede sostener que el abandono de la convertibilidad generé
cambios macroeconémicos que tuvieron impactos desiguales en la evolucién de
la rentabilidad de las distintas fracciones del gran capital en la Argentina. En este
sentido, se destaca una recuperacién importante de la tasa de ganancia de las fir-
mas industriales, un crecimiento exponencial de la rentabilidad de las empresas
petroleras y mineras y una significativa pérdida de rentabilidad de las entidades
financieras y las empresas de servicios durante los primeros afos del nuevo régi-
men macroeconémico.

No obstante, a la luz de los resultados obtenidos por todas las grandes empre-
sas en los tltimos afos, se puede afirmar que el abandono de la convertibilidad
ofrecié una salida para el capital en su conjunto, ya que permitié recomponer
el ciclo de acumulacién frente a un esquema que se mostraba agotado. En este
sentido, si bien algunas grandes empresas se vieron mds perjudicadas o menos
favorecidas por los cambios macroeconémicos acaecidos en 2002 en relacién a
otras, lo cierto es que la recuperacion de niveles de rentabilidad positivos a par-
tir de 2005 tanto para las empresas de servicios como para las entidades finan-
cieras de la cipula empresaria permite suponer que la devaluacién de la moneda
termind beneficiando al gran capital en su conjunto.

41" Cabe mencionar que los bajos niveles absolutos de rentabilidad de las empresas agroindus-

triales pueden esconder una tasa de ganancia anual mds abultada dada la mayor velocidad de

rotacién del capital, por ejemplo, respecto a la industria manufacturera y la construccion.

42 Al respecto cabe hacer la misma aclaracién realizada para las firmas agroindustriales sobre los

niveles absolutos de rentabilidad y la velocidad de rotacién del capital; es decir, bajos niveles
de rentabilidad absoluta no implican que se hayan dado menores tasas de ganancia sino que
pueden esconder una rotacién mds veloz del capital global adelantado.
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5. COMENTARIOS FINALES

La situacién relativa de las grandes empresas en la Argentina se ha visto modifi-
cada a partir de los cambios introducidos en la politica econémica con el aban-
dono del régimen de convertibilidad. En este sentido, se ha operado un cambio
importante respecto a lo ocurrido durante la convertibilidad, generdndose asi
un nuevo esquema de “ganadores” y “perdedores” (siempre en términos relati-
vos). Sin embargo, no todas las fracciones vieron alterada de manera tan signifi-
cativa su situacién relativa. Si bien se vieron muy favorecidas por la devaluacién
de la moneda en 2002, tanto las firmas agroindustriales como las comerciali-
zadoras de la produccién agropecuaria ya habian tenido un buen desempefio
durante la década de los noventa, acorde al perfil productivo “reprimarizado”
que fue adoptando la Argentina. Para estas subfracciones, cuya situacién se en-
contraba consolidada de antemano, la modificacién cambiaria no fue determi-
nante en sus niveles de competitividad, aunque les permitié obtener ganancias
extraordinarias.

A pesar de los cambios registrados en la cipula empresaria, lo que no se ha
modificado —sino mds bien todo lo contrario— es el predominio del capital ex-
tranjero entre las grandes firmas del sector no financiero. Si bien desde 2002 los
distintos gobiernos han hecho declaraciones en favor de la reconstruccién de
una “burguesia nacional”, la presencia del capital extranjero se ha consolidado
en casi todos los tipos de firmas. La excepcién en este sentido estuvo dada, como
se vio, por lo ocurrido con las entidades financieras. Mientras que en el resto de
la cipula empresaria argentina el capital extranjero continué aumentando su
participacién, entre las grandes entidades bancarias perdié posiciones a manos
del capital nacional, tanto privado como estatal. Si bien entre las firmas de ser-
vicios publicos también se ha producido cierta “nacionalizacién” (entendida ésta
como la transferencia del capital de una empresa extranjera a propietarios loca-
les), ésta ha sido muy acotada y no ha logrado cambiar sustancialmente la rela-
cién de fuerzas vigente entre el capital nacional y el extranjero.

# " Dentro del acotado proceso de nacionalizacién parcial de algunas empresas de servicios publi-
cos se destacan los ingresos del grupo local Werthein a la empresa de telefonia Telecom (en so-
ciedad con Telecom Italia) y del grupo Pampa Holding en empresas generadoras, transmisoras
y distribuidoras de energfa eléctrica. Otros casos de reingreso de capitales nacionales se die-
ron en empresas de servicios putblicos provinciales. Al respecto consultar Azpiazu, Bonofiglio

y Nahén (2008).
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Pareceria ser que entre aquellas fracciones capitalistas que se vieron mayor-
mente perjudicadas por la salida de la convertibilidad se abrié un espacio para el
reingreso del capital nacional, aunque claro estd, en una situacién muy distinta
a la imperante durante los anos noventa, ya que el negocio en estos sectores se
vio alterado. En este sentido, por mds que hayan cambiado parcialmente los li-
derazgos empresarios, la dindmica general del gran capital sigui6 estando domi-
nada por las empresas trasnacionales.

Esto tiene consecuencias significativas en lo que hace a un “proyecto de pais”
conducido por los sectores dominantes. Parece dificil que pueda impulsarse un
desarrollo liderado por la “burguesia nacional” dado que ésta, al menos hasta
el momento, carece de base de sustentacién econémica.? Si bien la situacién
del sector productivo ha mejorado considerablemente durante la posconverti-
bilidad, la modificacién del tipo de cambio no parece haber sido un aliciente
suficiente para generar un proyecto de desarrollo que le otorgue un lugar signi-
ficativo a los actores econémicos nacionales menos concentrados.
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