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Resumen

Desde principios de la década de 1990 hasta el aiio 2002, tuvo lugar en Argentina un
intenso proceso de extranjerizacion de la cipula del empresariado en todos los sectores
de la economia. Como resultado, se ha producido una pérdida de densidad y peso eco-
nomico, social y politico del gran empresariado de capital nacional. Este ensayo ofrece
un panorama cuantitativo de la extranjerizacion en el segmento de las compaiiias de
mayor tamario y de las diferencias entre las de capital nacional y extranjero en materia
de costos de produccion y financiamiento. Luego se analiza de un modo sistemdtico y
general la trayectoria declinante de las grandes firmas y conglomerados locales y sus
causas. Por tiltimo, se proponen algunas reflexiones acerca del significado historico del
Jfenomeno de la extranjerizacion del capital en Argentina en general, asi como del que
puede atribuirse a la extranjerizacion que tuvo lugar en la década de 1990.

Palabras clave: extranjerizacion, inversion extranjera, capital extranjero.
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Abstract

From the beginning of the 1990s until the year 2002, there took place in Argentina an
intense process of “foreignization” of core businesses in all sectors of the economy.
As a result, a loss of density and of economic, social and political weight has occurred
for big businesses formed by national capital. The present essay offers a quantitative
panorama of “foreignization” in the major company segment and the differences
between national and foreign capital in terms of costs of production and financing.
Afterwards, we make a systematic and general analysis of the declining trajectory of
large firms and local conglomerates and their causes. Finally, some reflections are
proposed on the historical significance of the capital “foreignization” phenomenon
in Argentina in general, as well as how this process of “foreignization” which took
place during the 1990s, can be explained.

Key words: “foreignization”, foreign investment, foreign capital.

Résumé

Entre le début des années 1990 et 2002, on a vu en Argentine la téte de ’entreprenariat
passer en grande mesure dans des mains étrangéres et ce dans tous les secteurs de I’éco-
nomie. Il en a résulté une perte de densité et de poids économique, social et politique pour
le grand entreprenariat national. Cet essai offre un panorama quantitatif de ce passage
en des mains étrangeres en ce qui concerne le segment des plus grandes sociétés, ainsi
que des différences de coiits de production et financement entre celles de capital national
et celles de capital étranger. Ensuite il est procédé a I’analyse systématique et générale de
la trajectoire déclinante des grands conglomérats et firmes locaux comme de ses causes.
Enfin, il est proposé quelques réflexions sur la signification historique du passage en des
mains étrangeres du capital en Argentine en général, et de celui qui peut étre attribué en
particulier a I’avénement de ce phénomene dans la décennie 90.

Mots clés: passage en des mains étrangeres, investissement étranger, capital étranger:

Resumo

Desde principio da década de 1990 até o ano 2002, teve lugar na Argentina um inten-
so processo de estrangeirizagcdo da ciipula do empresariado em todos os setores da
economia. Como resultado, se produziu uma perda de densidade e peso econdomico,
social e politico do grande empresariado de capital nacional. Este ensaio oferece um
panorama cuantitativo da estrangeirizacdo no segmento das companhias de maior ta-
manho e das diferengas entre as de capital nacional e estrangeiro em matéria de custos
de producdo e financiamento. Em seguida analisa-se de um modo sistemdtico e geral
a trajetoria declinante das grandes firmas e conglomerados locais e suas causas. Por
tltimo, propéem-se algumas reflexdes acerca do significado historico do fenémeno da
estrangeirizacao do capital na Argentina em geral, bem como do que se pode atribuir
a estrangeirizacdo que teve lugar na década de 1990.

Palavras-chave: estrangeirizacdo, inversdo estrangeira, capital estrangeiro.

Desarrollo

REVISTA LATINGANERIGANA DE ECONOMIA Vol. 41, ndm. 160, enero-marzo / 2010



EXTRANJERIZACION DE GRANDES EMPRESAS EN ARGENTINA

Introduccion
/ n la década de 1990 tuvo lugar una gran oleada de fusiones y adquisiciones (la
quinta en la historia del capitalismo) liderada por las grandes empresas transna-
cionales (ET) de los paises desarrollados. Segin la UNCTAD, las corporaciones
adquirientes se han visto “obligadas” y “forzadas”, compel, be foreced to (2000: 155)
aresponder de este modo a una escalada de la competencia internacional. Este ingreso,
reingreso o relanzamiento de las ET en las naciones de América Latina, a su vez, se dio
en el marco de una apertura de las economias a las importaciones, la privatizacién de
empresas publicas y la desregulacion de diversos sectores de gran importancia econd-
mica. En este trabajo se analiza la extranjerizacion de la cipula del empresariado en
Argentina que resulté de este proceso.

El propésito no es ofrecer una explicacion acabada, global y generalizable de las
causas y la dindmica de la extranjerizacién. En cambio, se presentard una sucesion
de andlisis que, aunque parciales, pueden aportar elementos significativos para la
comprension del conjunto.

En la segunda seccidn, se ofrece un panorama cuantitativo de la extranjerizacion
de la cipula empresarial de Argentina entre 1993 y 2007, y se construyen algunos
indicadores que ponen de manifiesto las ventajas competitivas de las grandes em-
presas de capital extranjero respecto de las de capital nacional. Aqui se sugiere la
hipétesis de que, en determinadas circunstancias, estas ventajas actiian como impul-
soras de la extranjerizacion.

En la tercera seccion se estudia la dindmica concreta que adoptd el proceso de salida
de una muestra de grandes corporaciones o grupos de capital nacional en el periodo
1997-2002, es decir, en los afios de crisis del Régimen de Convertibilidad hasta su eclo-
sion final. A la luz de este andlisis se comentan luego, criticamente, algunas de las in-
terpretaciones corrientes sobre el desempefio de los grupos econémicos argentinos. En
particular en lo que se refiere a los factores que impulsaron la venta de muchas de sus
empresas, asi como a los que propiciaron la internacionalizacién de sus inversiones.

La cuarta seccion trata la extranjerizacion desde una perspectiva de largo plazo. Por

ultimo, la quinta seccidn retne y sistematiza las principales conclusiones.

2. Alcance cuantitativo de la extranjerizacion

La Encuesta Nacional a Grandes Empresas (ENGE) realizada por el Instituto Nacional
de Estadistica y Censos (INDEC) se basa en el seguimiento de las 500 compaiiias mas
grandes de acuerdo con el Valor Bruto de Produccién (VBP), pertenecientes a todos
los sectores excepto agropecuario, financiero y de servicios personales. La ENGE
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considera de capital nacional a las firmas con hasta un 10% de participacién de capi-
tal extranjero, y divide a las firmas de capital extranjero segtn si la participacion de
dicho capital es minoritaria (hasta 50%) o mayoritaria (mas de 50%). Sin embargo,
esta dltima distincién ha perdido relevancia como forma de propiedad en el conjunto
del panel. Asi, mientras aproximadamente 10% de las empresas son firmas de capital
nacional con participacion extranjera minoritaria, su peso en el valor agregado y en
las utilidades ha declinado de un modo sistematico y muy significativo. En 2004,
este segmento de compaiiias apenas representaba 5% del valor agregado y 3% de las
utilidades de la muestra. Se tiene por ello que las grandes protagonistas del proceso
de extranjerizacion de la cipula empresarial argentina han sido las firmas con parti-
cipacién mayoritaria del capital extranjero!. Cabe aclarar que en este trabajo se hara
una mencioén indiscriminada a las “compaiifas de capital extranjero”, pero el lector
deberd tener presente que esta categoria incluye un conjunto pequefio de firmas en las
que dicho capital posee sélo una participacién minoritaria.

Los indicadores de extranjerizacién aqui empleados (grafica 1) miden el porcentaje
de firmas que son de capital nacional y su peso en el valor agregado y los puestos de
trabajo. La gréfica permite delimitar el proceso de extranjerizacién entre los aios 1993
y 2002. En ese lapso las firmas de capital nacional perdieron 24 puntos porcentuales
de su participacién en las tres variables consideradas. Pero esta uniformidad es s6lo
aparente: la contraccién ha sido mucho mds drastica en materia de valor agregado (las
firmas nacionales perdieron mas de 60% del peso que tenian en 1993) que en cuanto
al nimero de firmas y puestos de trabajo (en ambos casos la pérdida de participacién
estuvo en torno de 40 por ciento)’.

Dada las caracteristicas de la ENGE, esta evolucion puede provenir de los siguien-
tes fendmenos:

a) Un mayor crecimiento del VBP (variable que define la pertenencia al panel) por
parte de las empresas extranjeras. Esto produce un desplazamiento absoluto y
relativo de las firmas nacionales del panel e incrementa la probabilidad de que
sean las mds proclives a abandonarlo y de que sus reemplazantes sean extran-
jeras. Este crecimiento diferencial de las corporaciones extranjeras se expresa,
en épocas de crisis, en menores caidas de VBP, ganancias, etcétera.

Todo el incremento en el nimero de firmas extranjeras en el panel (véase gréfica 1) corresponde
a esta forma de propiedad.

2 En Burachik (2008) el lector puede encontrar un anlisis algo més detallado de la extranjeriza-
cién segin la ENGE.
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Grafica 1
Participacion de las empresas de capital nacional en las 500 mas grandes
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Fuente: Elaboracion propia con base en la Encuesta de Grandes Empresas (INDEC)
y Direccién Nacional de Cuentas Internacionales.

b) Adquisicién de empresas nacionales del panel (estatales y privadas) por parte

de propietarios extranjeros.

La extranjerizacién se produjo en todos los sectores de la economia y lo hizo con
similar intensidad. Pese a ello, la retirada del capital nacional tuvo un mayor impacto
en aquellas ramas en que su participacion inicial era mas reducida, tal es el caso de
mineria y comunicaciones, de donde el capital nacional fue desterrado casi por com-
pleto (su participacion en el valor agregado se redujo a 4% en ambos sectores en 2000
y 2007, respectivamente).

Aqui se sugiere que el proceso de centralizacién/ extranjerizacién fue impulsado
por dos fenémenos: las diferencias entre empresas y los cambios repentinos en el
ambiente competitivo.

Por ello, reposicionar al Fondo en su papel de prestamista en crisis financieras
implicaba complementar el aumento de sus recursos con una revision de sus politicas
de crédito y condicionalidad (G20, 2009a).

a. Diferencias entre empresas

La ENGE permite explorar dos aspectos clave de las diferencias en la capacidad com-
petitiva y en las posibilidades de expansion de las empresas.
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Mdrgenes y costos. Las tres graficas siguientes ilustran las diferencias entre gran-
des empresas de capital extranjero y de capital nacional, asi como la evolucién tem-
poral de la ventaja de las primeras (brecha). Asi, la grafica 2 muestra el margen de
Utilidad Bruta/ VBP para ambas categorias de empresas®.

Griéfica 2
Utilidad bruta/VBP
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Fuente: Elaboracion propia con base en la Encuesta de Grandes Empresas, INDEC.

La grafica 3 ofrece un panorama de la evolucién del costo laboral por unidad de
producto medido como Gasto Salarial/ VBP. Nétese que en este caso, una brecha
descendente en valor absoluto equivale a una ampliacion de la ventaja de las firmas
extranjeras respecto de las nacionales.

Por dltimo, la grafica 4 se refiere a la Productividad (Valor agregado/ Puestos de
trabajo)*.

Costo financiero. Este es el otro terreno fundamental de la competencia. Un
modo de evaluar la diferencia entre empresas nacionales y extranjeras sobre la
base de la informacién de la ENGE consiste en comparar en qué medida la carga de

3 Lautilidad bruta segtin origen del capital de las empresas (y por ende el margen bruto de bene-
ficios) s6lo puede calcularse hasta 2005 por falta de datos detallados de valor agregado para los
aflos 2006 y 2007.

*  El valor agregado es nominal, por lo que el incremento de la productividad desde 2002 refleja,
al menos en parte, un aumento en el nivel general de precios. Con todo, la diferencia de pen-
dientes en el periodo 2003-2007 resulta informativa de la trayectoria desigual de la producti-
vidad (reflejada asimismo en la evolucion de la brecha) entre las firmas de capital nacional y
extranjero.
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Grafica 3
Costo laboral unitario
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Fuente: Elaboracion propia con base en la Encuesta de Grandes Empresas, INDEC.

intereses pagados varia entre ambas categorias en igual proporcién que el grado de
endeudamiento. En la gréfica 5 se evalda esta cuestion’.

La ausencia de datos sobre utilidad bruta para 2006-2007 (véase nota 3) limita el periodo para
el que puede calcularse la brecha de costo financiero. Asimismo, sélo se dispone de datos sobre
pasivos y patrimonio neto segin origen del capital para el periodo 1995-2003.
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Grafica 5
Endeudamiento y costo financiero
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Fuente: Elaboracion propia con base en la Encuesta de Grandes Empresas, INDEC.

Esta grafica muestra que si bien ambas categorias presentan niveles similares
de endeudamiento (Pasivo/ Patrimonio Neto), el peso de los intereses pagados en el
valor agregado es mucho mas bajo para las firmas extranjeras®. Sin embargo, segtin
datos de la ENGE, esta ventaja no proviene de una tasa de interés mds baja’, sino
de un valor agregado mads alto que resulta del mayor tamafio medio y mds elevada
productividad de las empresas extranjeras.

En estas graficas también se pone en evidencia que el proceso de centralizacion
no produce ningin tipo de convergencia entre ambas categorias; las brechas oscilan
ciclicamente y no tienden a estrecharse a medida que una de las categorias (las corpo-
raciones de capital extranjero) extiende su predominio sobre la otra. Por ejemplo, las
brechas de Productividad Laboral y de Costo Salarial son crecientes. Por su parte,
la brecha de Margen Bruto de Beneficio (Utilidad Bruta/ VBP) varia con el ciclo: cier-
tamente, la devaluacidn parece haber reducido la ventaja de las extranjeras respecto
del periodo de crisis de la convertibilidad, pero la brecha se estacioné desde 2002 en

un nivel adn considerable® y no muestra ninguna tendencia a desaparecer.

¢ Labrecha de Intereses Pagados/ Utilidad Bruta tiene una mediana de 0.46. La conclusién no
se modifica si el costo financiero se mide como intereses netos (en lugar de pagados) sobre
Utilidad Bruta.

7 Enrealidad, 1a ENGE no ofrece informacion sobre tasas de interés. Un indicador aproximado
del costo unitario (implicito) de endeudamiento es el cociente entre Intereses pagados/ Pasivos.
Contra lo que cabria esperar (un menor costo de financiamiento para las firmas de capital ex-
tranjero), este ratio muestra una llamativa paridad entre las dos categorias de empresas.

8 Margen de las firmas extranjeras/ Margen de las firmas nacionales = 1.85.
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Como ya se mostrd, el endeudamiento medido como Pasivos totales/ Patrimonio
neto es uno de los pocos ratios en que no se aprecian diferencias de largo plazo entre
ambas categorfas. En cambio, en lo que concierne al peso de los Intereses Pagados
sobre el valor agregado, la brecha es amplia y persistente.

b. Condiciones generales de competencia

La persistencia de todas estas diferencias sugiere, como se indicé antes, que su mera
existencia ofrece una base insuficiente para explicar los saltos histdricos que experi-
menta el proceso de centralizacion. Aqui se sugiere que lo especifico de estos saltos
son las alteraciones que se producen en el contexto de competencia: son éstos los
que modifican el papel que desempefian las diferencias de costos y financieras en la
probabilidad de supervivencia o crecimiento de las grandes firmas.

Los factores que en los noventa contribuyeron a enardecer la competencia en Ar-
gentina son conocidos: la apertura al comercio y a la inversidn extranjera y el ingreso
acelerado de grandes firmas internacionales, todo ello en un contexto de crecimiento
mads bien modesto de la acumulacién, presion deflacionaria en la industria (tanto en el
mundo como en Argentina) y, a partir de 1997, escasez de crédito, contraccion de la
demanda, crisis fiscal (que ponia un limite a la aplicacién de politicas de subsidios al
capital) y creciente conflictividad social.

Un modo bastante general de apreciar la interaccién de todos estos determinantes
y su influencia sobre el proceso de extranjerizacion consiste en subdividir el periodo
durante el cual ocurri6 (basicamente, 1993-2002), segtin los cambios en la situacién
econdmica general y en el ingreso de Inversion Extranjera Directa (IED) (véase gra-
fica 1). De esta manera, pueden identificarse tres fases:

1. 1993-1997: IED en ascenso y expansion econémica. Durante este periodo fueron
introducidas la mayoria de las grandes reformas que estimulaban la competencia.

2. 1998-2000: contraccién econémica con IED elevada.

3.2001-2002: contraccién econdmica con IED reducida.

En el siguiente cuadro se distribuye el avance cuantitativo de la extranjerizacion entre
estos tres periodos.

El cuadro muestra que mds de la mitad de la pérdida de peso del capital nacional
en el panel se produjo antes de la crisis, precisamente en el lapso de aplicacion de las
reformas estructurales, cuando ingresaban montos significativos de IED para captar
las oportunidades de inversion que de ellas se derivaban. El resto se produjo durante
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Cuadro 1
Evolucion de la extranjerizacion por periodos

Participacion de las firmas umlzs)?).rzcgr?t%ales Periodizocidn

nacionales en términos de: | pgrdidos 93-97 98-00 00-02
% de la pérdida de peso en cada etapa

Cantidad de firmas 24 58 24 18

Valor agregado 24 59 27 16

Puestos de trabajo 24 63 28 7
puntos porcentuales perdidos por afio

Cantidad de firmas 4 2.8 19 22

Valor agregado 24 2.8 2.1 2.0

Puestos de trabajo 24 3.1 2.3 0.8

Fuente: Elaboracion propia con base en la Encuesta de Grandes Empresas (INDEC).

la larga crisis de 1997-2002°, pese a la fuerte contraccién de la IED en los dltimos dos
afios de dicho periodo.

3. Contraccion de las grandes empresas y grupos locales
a. Caracterizacion

En un trabajo anterior (Burachik, 2008) se mostr6 que la extranjerizacién tuvo una
primera fase entre 1993-1997, caracterizada por una acelerada disminucién del nd-
mero y el valor agregado de las firmas nacionales situadas en el estrato de menor
tamafio de la ENGE. En una segunda fase, signada por la crisis de la convertibilidad
y su eclosion final (1998-2002), la extranjerizacién ocurrié simultineamente a la
contraccién del segmento de las mds grandes. Diversos fendmenos estdn detrds de
este ultimo proceso, entre ellos la venta de firmas nacionales (que experimentaron un
auge precisamente en esos aflos y que afect6 a algunas de gran tamafio) y la fuerte
contraccién (por lo menos, relativa) de su produccion, lo que, por su parte, debe de
haber significado el descenso de algunas grandes al estrato de menor tamafio.

Los grupos econdmicos nacionales atravesaron, en general, una fase de expansién
hasta 1995, sobre la base de un elevado endeudamiento interno y externo (Bisang,
1998). Muchos de ellos participaron, en sociedad con corporaciones y bancos extran-

®  Aunque el PIB comenz6 a contraerse en el tercer trimestre de 1998, 1a crisis asidtica que estallg

un afio antes produjo la inmediata suspension de las emisiones de acciones y deuda programa-
das por las grandes empresas de Argentina para la segunda mitad del afio.
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jeros, en las privatizaciones, o se expandieron en los negocios a los que dio lugar la
desregulacion petrolera. Otros reorganizaron sus procesos productivos y su esquema
de comercializacién para operar, muchas veces en asociaciéon con grandes empresas
multinacionales, en el contexto de un mercado que se estaba ampliando como resultado
de la formacién del Mercosur.

Las crisis financieras de México (1994) y Asia (1997) y la sucesién de tensiones
financieras que le siguieron a esta tltima, fueron frenando las emisiones de nueva deuda
a la vez que dificultaron y encarecieron la refinanciacion de los pasivos existentes. La
demanda interna comenz6 a contraerse, al igual que en Brasil, principal mercado de las
exportaciones argentinas. La moneda doméstica se encontraba apreciada, lo que, evi-
dentemente, favorecia el ingreso de productos importados que disputaban el menguante
mercado local. El deterioro de la competitividad de la industria se acentud atin mas en
1999, cuando Brasil devalué su moneda. Por tltimo, y pese a este adverso cuadro eco-
némico general, los flujos de IED orientados a la adquisicién de empresas nacionales
no se interrumpieron hasta 2001. Este conjunto de fuerzas, que impusieron un sesgo
contractivo a la acumulacién hasta 2002, actuaron como catalizadoras de un proceso de
centralizacion del capital en el que capitalistas locales de gran peso no s6lo econémico
sino social y politico figuraron como vendedores.

Enseguida, se analiza la extranjerizacion de grandes empresas y conglomerados de
capital nacional en el periodo 1997-2002. Este estudio fue elaborado con base en infor-
macion periodistica referida a un grupo de 11 organizaciones'’. Aunque todos los casos
incluidos en esta muestra son de gran importancia econémica, no se pretende presentar
este andlisis como una explicacion general.

En casi todos los casos de desnacionalizacion aqui estudiados, se ha observado
la convergencia de dos elementos: /) Que en las nuevas condiciones de mercado y
de la economia en general, estas empresas vieron bruscamente reducidas sus posibili-
dades de crecimiento o subsistencia. En otras palabras, tuvo lugar una disminucién de
las oportunidades de inversion disponibles para las grandes firmas de capital nacional y
crecientes dificultades para persistir en los rubros en que venian actuando. Esto tltimo
forz6 decisiones de desinversion y reasignacion del capital invertido. 2) Un elevado
endeudamiento combinado, en especial desde 1995, con un acceso al crédito menos
fluido y més caro que el de los principales competidores internacionales. La esencia de

10" Los siguientes grupos econémicos y grandes empresas nacionales se ajustan, en términos ge-

nerales, a este esquema: Acindar, Alpargatas, Astra, Bemberg, Bridas, Fortabat, Garovaglio &
Zorraquin, Macri, Pérez Companc, Pescarmona y Soldati.
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este proceso, como se ve, es tan antigua como el propio capitalismo industrial'’.

Ast, si por un lado la mayoria de las grandes empresas y conglomerados locales
comprendidos en este andlisis debieron vender sus activos para pagar deudas ante la
imposibilidad de refinanciarlas, por el otro, las condiciones de competencia locales
tendian a integrarse con las que imperaban en el mercado mundial, elevando con ello
los niveles minimos de tamaio y eficiencia requeridos para la supervivencia.

La brecha entre el costo del endeudamiento interno que enfrentaron las grandes
empresas locales (tasas de primera linea) y el que obtenian las corporaciones multi-
nacionales (por ejemplo, libo en US $) resulté bastante amplia desde principios de
los noventa. Con todo, esta asimetria solo se transformé en un factor de estimulo
a la extranjerizacion en el segmento de las firmas nacionales mds grandes cuando,
a partir de 1997, éstas dejaron de acceder al crédito externo. Peor aun, la distancia
entre ambas tasas se elevd dramaticamente a partir del afio 2000 y hasta 2003, como
consecuencia de la disminucién de las tasas de interés en el exterior precisamente
cuando en Argentina tenia lugar una intensificacion de la fuga de capitales y por lo
tanto de la crisis financiera.

Como es sabido, la asimetria en el costo del financiamiento conduce a una discre-
pancia en la valoracién de los activos; éstos valen mds para las firmas que acceden a
créditos mds baratos y que, por ende, experimentardn una menor puncion financiera
sobre el flujo de beneficios futuros. El fundamento dltimo de esta asimetria reside en
las diferencias de tamafio (crecimiento pasado) y en las perspectivas de expansion'.

“En la medida en que se desarrollan la produccién y acumulacién capitalistas, se desarrollan
también la competencia y el crédito, las dos palancas més poderosas de la centralizacion”
(Marx, 1867, libro 1, tomo III, sec. séptima, cap. XXIII: 88).

Furtado y Ribeiro do Valle (2001) han analizado el proceso de desnacionalizacién de empresas
en Brasil y su argumento puede resumirse asi: las ET gozan de ventajas respecto de las grandes
empresas locales en materia de costos operativos e ingresos (capacidad de diferenciacién de los
productos). Como estas ventajas dan lugar a un conjunto mas amplio de oportunidades de inver-
sién, las ET tienen acceso al crédito en condiciones relativamente mds favorables. Se produce,
asi, una marcada asimetria en el costo financiero que enfrentan ambos tipos de empresas y,
por ende, en su valuacion. La politica econémica puesta en marcha en los noventa removio los
factores que permitian a las empresas locales evitar la competencia directa con las ET a la vez
que potencid el atractivo del mercado local para la IED. Esta nueva situacién de competencia
dio lugar, dada la mencionada asimetria de costos e ingresos, a un intenso proceso de extranje-
rizacién de las empresas de capitales nacionales. En suma, la empresa nacional genera un flujo
de beneficios menor que el que produciria si sus activos se encontrasen bajo control extranjero,
incurre en costos superiores y es penalizada con tasas de descuento mas elevadas. Estos activos
tienen para sus poseedores un valor mas bajo que para las firmas extranjeras interesadas en su
adquisicion.
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El proceso de contraccion de los grupos aqui estudiados recorrié en general dos
fases. En una primera etapa los propietarios procuraron proseguir con el pago de sus
deudas sin recurrir a medidas que comprometieran su control sobre el flujo de fondos,
la mayoria accionaria y la gestion. Para ello, recurrieron, por ejemplo, a la venta de
activos periféricos (respecto de sus negocios principales) o marginales, a la aplicacion
de medidas tendientes a elevar el margen de beneficio (contraccién de planteles labo-
rales, elevacion de la intensidad laboral, tercerizacion de actividades auxiliares, etc.) y
a la incorporacién de socios (por el momento minoritarios) con capacidad para aportar
liquidez en el corto plazo.

En la medida en que estos mecanismos de refuerzo del financiamiento conseguian
su objetivo, las firmas en problemas incluso podian proseguir con sus planes de inver-
sién aunque con una creciente focalizacién en términos de rubros y mercados. Una
encuesta realizada por la consultora Romer (2005) a 40 empresarios que vendieron sus
firmas en el periodo 1995-2005, muestra que 80% de los que habian intentado evitar la
venta lo hizo a través de decisiones de expansion (la opcién mds sefialada fue, signifi-
cativamente, “adquirir a otras empresas”).

En suma, una de las caracteristicas de esta primera etapa consistié en que, incluso
en un contexto de escasez de crédito, el sobreendeudamiento no condujo de inmedia-
to a un decrecimiento visible de los conglomerados nacionales; en muchos casos se
abrid una fase de transicion en que las empresas se encontraban en una situacion de
tensién financiera y, sin embargo, su acceso a recursos liquidos no se hab{a extingui-
do por completo. Debido a la centralidad de los problemas financieros de corto plazo
y, tal vez, a la 16gica resistencia de las firmas a la venta de sus activos principales en
medio de una situacién de crisis, el problema competitivo de largo plazo (la disminu-
cion de las oportunidades de inversién) no era aun tan evidente.

El proceso de contraccidn presentd, en general, una segunda fase. S6lo unos po-
cos grupos superaron la dificil coyuntura de finales de la década de 1990, con medi-
das relativamente superficiales como las indicadas mas arriba. Ahora si, la penuria de
recursos excedentes tendié a reducir o paralizar el proceso de inversién y entonces
el decrecimiento se torn6 més visible. Por otra parte, la mayoria debid proseguir con
las ventas de activos, incluyendo la de sus negocios histéricos. Tuvo lugar entonces
el traspaso de porciones significativas de los paquetes accionarios de los propietarios
nacionales a los acreedores o a otros inversores del exterior. En algunos casos, la ex-
tranjerizacion se produjo antes de la devaluacién de 2002, en otros sucedié después.
Los compradores fueron grandes corporaciones multinacionales, principalmente de
Europa o los EEUU. En las desnacionalizaciones ocurridas después de 2002, tuvie-
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ron mayor presencia las grandes empresas de Brasil, México y Chile'?.

La persistente escasez de financiamiento que (luego de varios afios de endeuda-
miento creciente) situaba a las empresas al borde de la cesacion de pagos, favorecié la
transicion desde la primera hasta la segunda fase del proceso de contraccion. Asi, mien-
tras en América Latina en general la pérdida de peso de las firmas de capital nacional en
la ciipula del empresariado alcanzé su médximo en 1999 y exhibié luego un movimiento
en sentido contrario (Cepal, 2006), en Argentina la extranjerizacion avanzé hasta 2002
y careci6 de una fase posterior de reversion (véase grafica 1).

Por dltimo, en todos estos casos los vendedores nacionales trocaron la totalidad o
al menos la mayoria accionaria de sus firmas endeudadas por recursos liquidos que
aplicaron en negocios menores (en general, fuera de la industria manufacturera), en

activos de refugio o en la financiarizacion.

b. Discusion

Hay dos aspectos de interés vinculados a esta caracterizacion general, cuyo trata-
miento permitird profundizar en el andlisis.

II. Crisis e inversion

Como se coment? lineas arriba, muchas firmas debieron liquidar activos para hacer
frente a sus deudas a partir de 1997. Paralelamente, debian reasignar su capital en
funcién de las nuevas condiciones de mercado, y para ello debian tomar decisiones
de desinversion e inversion. Por ello, en esos afos no era extrafio observar que com-
paiifas muy vulnerables desde el punto de vista financiero y de mercado realizaran
algunas inversiones, incluso en el exterior. El flujo de IED de empresas argentinas
alcanzé valores relativamente significativos a partir de 1995 y hasta 1999 y concit6
un gran interés por parte de la prensa y los economistas.

En sus declaraciones publicas entre los afios de 1997 y 2000, los gerentes se esfor-
zaron por presentar estas inversiones como evidencia de que las nuevas condiciones de
competencia no restringian su capacidad de crecimiento neto; bastaba con reorientar
sectorial y espacialmente los negocios para adaptarse al nuevo escenario. Nacio asi, y se

Como se aprecia en la gréfica 1, estas muy significativas operaciones de extranjerizacion pos-
teriores a 2002 no se ven reflejadas en la ENGE, lo que quizd se deba a su neutralizacion por las
transacciones inversas de “renacionalizacion” que simultdneamente tuvieron lugar en el sector
servicios. Transacciones de este tipo se produjeron también en el sector financiero pero las
empresas de esta rama no forman parte de la ENGE.
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difundi6 ampliamente, la idea de que los conglomerados nacionales estaban procedien-
do a una reestructuracion adaptativa basada esencialmente en una desdiversificacién
y “reespecializacién” en negocios para los cuales gozaban de presuntas “ventajas” y
“capacidades” (véase, por ejemplo, Chudnovsky y Lopez, 1999, y Kosacoff, 1999).

Sin embargo, resulta dificil conciliar esta interpretaciéon con la evolucion de las
grandes empresas de capital nacional en el periodo de crisis econémica que se inicid
en 1997. Dos tercios de la IED total de empresas argentinas en el periodo 1992-2000
(unos US $11 300 millones) fue realizada entre 1997-1999, precisamente los afios en
que la crisis (financiera y de mercado) se cefifa sobre ellas y el proceso de extranjeriza-
cién alcanzaba su auge. El aumento de las inversiones de grupos locales en el exterior
coincidié con un marcado deterioro de las condiciones de crecimiento disponibles en el
pais y constituy6, en la mayoria de los casos, una respuesta a dicho deterioro; mientras
se vefan crecientemente forzadas a vender sus negocios en Argentina, algunas grandes
empresas intentaron establecer inversiones en nichos situados en otros paises de la
region. Pero fueron pocos los conglomerados que encontraron en ello una base para su
reestructuracién y relanzamiento.

En un estudio reciente de la CEPAL, se destaca como

la caracteristica mas significativa de este grupo de translatinas [argentinas] en la presente
década [desde el ano 2000] [...] la baja resistencia con que fueron vendidas, completas o en
parte, a sus principales competidores, bdsicamente empresas transnacionales [...] A partir
de fines de los afios noventa, las principales compaiiias petroleras argentinas que invertian
en el exterior [...] fueron vendidas a compaiifas extranjeras [...]. Una parte importante de
la propiedad de la compaiiia cervecera Quilmes fue adquirida por la empresa brasilefia del
mismo rubro AmBev [...]. Otras compafifas, como Mastellone y el Grupo Macri, siguen
bajo control argentino pero han vendido muchos de sus activos externos, asi como algunas
de sus propiedades locales mds valiosas. Actualmente, solo tres translatinas argentinas [...]
han sobrevivido a las traumaticas experiencias de los afios noventa (2006: 80).

Una debilidad de la vision dominante sobre la naturaleza de la internacionaliza-
cion de los grupos econdmicos argentinos a finales de los noventa fue su tendencia
a sobreestimar la aptitud competitiva de las firmas. Asi, por ejemplo, Chudnovsky y
Lépez (1999) atribuyeron la internacionalizacién de grandes firmas latinoamericanas
a la existencia de presuntas ventajas de propiedad, nocién emparentada con la de
capacidades. El procedimiento de andlisis empleado por estos autores se pone cla-
ramente de manifiesto en este parrafo: “Al surgir el fendmeno de las empresas mul-
tinacionales de paises en desarrollo, los autores (que pretendian aplicar el esquema
ideado por Dunning para estudiar la expansion de las ET de los paises desarrollados)
se vieron frente a la necesidad de explicar cudles eran las ventajas de propiedad
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con las cuales contaban las firmas de los paises periféricos que iniciaban su sendero
de internacionalizacién, tal que les permitieran invertir y competir en otros paises”
(1999: 34).

El razonamiento es el siguiente: si las firmas se han embarcado en un proceso de
diversificacién espacial debe de ser porque cuentan con ciertas ventajas (de propiedad)
que les permiten “posicionarse mejor que otros inversores en el mercado receptor”
(Chudnovsky y Lopez; 1999: 32). El paso siguiente ha consistido en consultar a las
propias compaiifas su opinién acerca de la naturaleza de dichas ventajas.

En el estudio citado, Chudnovsky y Lépez tropiezan con grandes dificultades para
ofrecer una descripcién plausible acerca de las ventajas de propiedad de las ET latinoa-
mericanas. Estos autores, por otra parte, no proporcionan informacién respecto de los
criterios empleados para determinar el grado en que cada empresa encuestada aventaja
efectivamente a sus actuales o potenciales competidores en tales o cuales tareas y, even-
tualmente, cudn significativas y definitorias resultan estas ventajas en la dindmica com-
petitiva de los respectivos mercados. La caracterizacion de las “ventajas de propiedad”
reposa enteramente en la enunciacion realizada por los propios gerentes consultados.

La evolucién de los acontecimientos desde 1997 permite confirmar empiricamente
lo que era también predecible en el plano de la teorfa: los grupos econémicos argentinos
carecian por completo de “ventajas”, en el sentido antes indicado. De hecho la estruc-
tura del conglomerado, tipica de la gran empresa de los paises periféricos, carece por
definicion de ventajas especificas en el plano de la innovacién.

Asi, por ejemplo, Dosi y Salvatore (1992) han definido las core competencies
como un conjunto de habilidades tecnoldgicas diferenciadas, activos complementa-
rios y rutinas que constituyen la base de las capacidades competitivas de una firma
en un determinado negocio. La imitacion de estas competencias por otras empre-
sas es, por definicidn, dificil; de lo contrario, no cabria considerarlas como ventajas
diferenciales. Esta descripcion se inspira en algunas grandes corporaciones de los
paises desarrollados, en especial las que realizan masivas inversiones en innovacion
tecnoldgica. Para completar esta definicion por el método excluyente, estos autores
sefialan que las hollow corporations (las grandes firmas cuya actividad descansa en el
comando de una red de subcontratacion) carecen de las llamadas core competencies.
A lo que afiadieron la caracterizacion de los conglomerados (un portafolio de unida-
des auténomas de negocio reunidas en un holding) como un mutual fund de negocios
sin core competencies ni a nivel del holding ni de sus empresas. Segtin estos autores,
las organizaciones que, como los conglomerados latinoamericanos, carecen de core
competencies, tienen escasas posibilidades de supervivencia a menos que, como ocu-
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rri6 hasta principios de los noventa, se encuentren de algin modo protegidas de la
competencia. Los acontecimientos del periodo iniciado a mediados de esa década no
desmienten esta caracterizacion a priori.

Al menos dos fenémenos, ninguno de ellos necesariamente vinculado a la exis-
tencia de una perspectiva de expansion ulterior, parecen haber impulsado la interna-
cionalizacidn.

El primero, como ya se comentd, es la stbita contraccién de las oportunidades
de expansién en el pais como consecuencia de la oleada de IED, en especial en la
segunda mitad de la década de 1990. Incluso aquellas corporaciones que debian li-
diar con un elevado endeudamiento y un contexto financiero crecientemente hostil,
no carecieron del todo de fondos con los que realizar algunas inversiones en el pafs
y en el exterior. Mientras los propietarios originales mantenian el control sobre el
flujo de caja generado por sus empresas, también conservaban la facultad de decidir
acerca de la distribucién de la liquidez corriente entre el pago de las deudas y otras
aplicaciones.

Con base en datos proporcionados por un estudio de campo realizado por CEPAL
en 2005, Tavares ha llegado a la conclusiéon de que “la IED latinoamericana (y no
s6lo argentina) es producto de una reaccion ante aspectos negativos de los ambientes
de negocios de los paises de origen en vez de ser el resultado natural de un proceso
gradual de crecimiento y globalizacion basado en las ventajas competitivas de las
empresas” (2006: 13). En los paises mas grandes, el primer gran impulso de la IED
provino de los cambios econdmicos e institucionales que endurecieron las condicio-

nes de competencia:

en sus propios mercados, redundando en quiebra, adquisicién por jugadores multinacio-
nales o llevandolas a encarar agresivamente oportunidades en mercados mundiales para
defender sus posiciones locales [...]. El tamafio de sus mercados disponibles respectivos se
contraia a medida que las participaciones asumidas por jugadores extranjeros se fortalecia
con la politica de competencia [las llamadas “reformas estructurales”] y limitaba las posi-
bilidades de expansion local de los jugadores mas grandes (Tavares, 2006: 17).

Al estudiar el caso argentino, en este documento se recuerda que las grandes
empresas privadas petroleras de capital nacional (Pérez Companc, Pluspetrol, Astra,
Bridas y Tecpetrol) realizaron significativas inversiones en otros paises de América
Latina, sin embargo, varias de ellas terminaron por venderse a firmas extranjeras, ya
sea en su totalidad (Pérez Companc y Astra) o parcialmente (los duefios locales de
Bridas cedieron 60% a British Petroleum).

Una segunda explicacién es aquella que vincula algunos casos de internaciona-
lizacién de las empresas latinoamericanas en el subcontinente con la intencién no
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de proseguir el crecimiento a dicha escala, sino de acercarse a lo que las compafiias
multinacionales que desean instalarse en la regién podrian pretender en caso de estar
interesadas en asociarse con una gran empresa local. Es decir, establecer una presen-
cia regional con el fin de elevar el valor de cambio de la empresa local en el marco
de una asociacién o venta lisa y 1lana a una firma internacional lider. Este argumento
aparece con frecuencia en el periodismo de negocios en relaciéon con muchas de las
inversiones realizadas por grupos brasilefios en Argentina desde 2002. Un ejemplo
muy apropiado es el de la adquisicién de la mayorfa de la Cerveceria Quilmes (del
grupo Bemberg) por parte de AmBev (de Brasil), cuyo principal objetivo era mejorar
su posicion negociadora en el proceso de su propia venta a la multinacional belga
Interbrew. En este caso, como se ve, la expansion internacional puede cumplir una
funcién similar a la de las poison pills (que emplean las grandes empresas de capital
abierto de los paises desarrollados) aunque no para bloquear sino para elevar el precio
de la empresa ante la eventualidad de una adquisicidn.

En suma, incluso empresas en problemas pueden lanzarse a una expansion de este
tipo, a condicién de disponer de liquidez o crédito (de fuentes privadas u oficiales)
o de contar con capacidad de penetracidén en negocios actual o potencialmente de

interés para las corporaciones multinacionales.

1. Estrechamiento de las oportunidades de inversion

La idea de que las ventas de empresas locales al capital extranjero refleja, en una
medida considerable, la disminucién de los espacios econémicos disponibles para la
expansion de los capitalistas nacionales (su creciente confinamiento a negocios de
menor envergadura) equivale a considerarlas como decisiones de desinversion for-
zadas. Segtin una encuesta a firmas transferidas al capital extranjero (Romer, 2005),
la razén mds votada por los consultados para vender sus empresas fue el haberse
sentido forzado por las circunstancias. S6lo 25% de los encuestados afirmé haber
vendido sus empresas porque ofrecia una buena oportunidad para realizar ganancias
patrimoniales.

La tesis de que la venta de empresas fue motivada por la existencia de una buena
“oportunidad”, pone el énfasis, en cambio, en el saldo financiero de las operaciones
de transferencia de activos que resultd, en varios y notorios casos, favorable para los
vendedores. Sea porque transferian fabricas obsoletas y por completo amortizadas,
sea porque vendian inversiones recientes en las privatizaciones realizando colosales
ganancias de capital (ambas cosas en un marco de altos precios en délares de los acti-
vos domésticos), la enajenacion de activos constituy6, segin este punto de vista, una
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maniobra conveniente para los vendedores (la posibilidad de vender activos a precios
elevados en términos histdricos)™.

Sin embargo, bien puede argumentarse que el saldo financiero (el precio al que se
transfieren los activos comparado con su “verdadero nivel”) y las motivaciones de lar-
go plazo de la inversion/ desinversion son dos fendmenos distintos. Las fuerzas que
impulsaron la extranjerizacién se vinculan a las condiciones desiguales de acumula-
cién que enfrentan las empresas nacionales y extranjeras, mientras que el resultado
financiero obtenido por ambas partes se encuentra influido por una diversidad de fac-
tores que afectan a los precios de los activos en el corto plazo. El que los capitalistas
argentinos hayan hecho de su propia contraccién o disolucién un buen negocio, no
desmiente que hayan sido forzados a dicha salida por la expansién de las empresas
multinacionales en el pais. La tesis de la oportunidad soslaya, asf, la existencia de una
crisis mas profunda y estructural de las grandes empresas privadas nacionales.

4. Significados de la extranjerizacion: reestructuracion y crisis de la burgue-
sia “nacional”

a. Sobre el término extranjerizacion

Un grave defecto del término extranjerizacion es que sélo remite a la relacion de
competencia que existe entre el capital nacional y el extranjero, omitiendo la estrecha
e inevitable dependencia del primero respecto del segundo en lo que concierne a fi-
nanciamiento, tecnologia, marcas, etc. Asi, no es estrictamente cierto que la extran-
jerizacion de la cerveceria Quilmes se haya producido en 2006 cuando se completé
la adquisicién de la mayoria accionaria por parte de una multinacional belga, ya
que la empresa fue inscrita en la Bolsa de Luxemburgo desde el momento de su fun-
dacion (finales del siglo XIX), desde siempre contd con accionistas extranjeros y tuvo
auna multinacional alemana como socia y proveedora de tecnologia desde mediados
de la década de 1980.

A decir verdad, en una nacién periférica y por lo tanto importadora de tecnologia
y de capital industrial'®, no puede concebirse la formacién y expansion de grandes

4" Por ejemplo, Schvarzer (1998) y luego Kulfas (2001). Véase también Basualdo (2006), para
quien las ventas de sus participaciones en las empresas privatizadas por parte de los grupos
locales son consideradas operaciones de valorizacion financiera y no episodios de un proceso
de desplazamiento competitivo.

15 Estos paises también exportan fondos pero bajo la forma de capital de préstamo, inversiones
inmobiliarias, etcétera.
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empresas de “capital local” si no es en estas condiciones de dependencia. Incluso en
las décadas de 1970 y 1980, durante las cuales el capital nacional amplié su radio de
accidn, no obstante que el capital extranjero se retird transitoriamente de la gerencia 'y
la propiedad de algunas de sus empresas, sigui participando como socio minoritario
0 como proveedor.

Por otra parte, es precisamente este aspecto del vinculo el que da pie a la existen-
cia de marcadas diferencias competitivas entre ambos tipos de empresa. Y son estas
diferencias, como se afirmé mas arriba, las que gobiernan el proceso de centraliza-
cién/ extranjerizacion en aquellos periodos histéricos en que las empresas de los
paises desarrollados intensifican su penetracion en los mercados de los paises perifé-
ricos. Fue sobre esta base que Peralta Ramos (1972) anticipd la disolucién de la parte
mas débil de la burguesia hace casi 40 afios, sin imaginar que este proceso llegaria a
alcanzar también a gran parte del empresariado mas internacionalizado.

b. Significado historico de la extranjerizacion

1) El entrelazamiento entre capital local y extranjero se encuentra en el ADN
del proceso de desarrollo capitalista en la periferia, y el periodo de expansién
agroexportadora en Argentina puede presentarse como un ejemplo paradigma-
tico. La primera oleada de “renacionalizacién” del capital result6 de las mismas
condiciones internacionales que alentaban la sustitucién de importaciones. La
participacion extranjera en el acervo de capital fijo pasé de 32% en 1929 a 5.3%
en 1949, y debid producirse una suerte de “desendeudamiento” (forzado): la re-
mision de utilidades y pagos de intereses respecto de las exportaciones y otras
entradas de divisas se contrajo de 22% a 8% (Ferrer, 1963). De modo que la
renovada expansion del capital extranjero que comenz6 con Frondizi y continué
con Ongania no hizo mds que restaurar la antigua relacién funcional entre capital
local y extranjero (con el segundo monopolizando los negocios mds dindmicos y
rentables) y redimensionar los respectivos espacios de acumulacion. Estos ajus-
tes en la estructura interna de la clase dominante reflejaban las caracteristicas de
una fase de relativa expansion internacional del capital industrial bajo el lideraz-
go de los EEUU.

A primera vista pareceria que la extranjerizacion de la década de 1990 vino a
cerrar el largo periodo de “renacionalizacién” que se habia iniciado a finales de
la década de 1960, con la interrupcién de la inversién extranjera (provocada, a su
vez, por el ascenso obrero y estudiantil), cuyo momento culminante se alcanzé
con la dictadura militar de 1976-1983. Sin embargo, bien puede argumentarse que
la reciente retraccion del capital nacional ha ido mucho mas alla.
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En primer lugar, como resulta notorio, el retroceso de la burguesia local no se
ha limitado a la desnacionalizacién de fébricas relativamente pequefias e inefi-
cientes, sobrevivientes del periodo sustitutivo; alcanzé a los negocios medulares
de varios de los principales grupos econdmicos nacionales en los rubros mas
diversos: industriales y de servicios, orientados al mercado externo y al interno,
en mercados regulados y privados. Es interesante notar que algunas de las firmas
cuyo control no pudieron retener los capitalistas locales, fueron creadas a finales
del siglo XIX, antes incluso de que el Estado pusiese en pie un andamiaje masivo
de promocién y subsidios en beneficio de los capitalistas instalados en el pafis.
Asi, en los noventa se revirtié por completo la presencia del capital nacional en
el sector automotriz y la petroquimica pero también la que existia desde mucho
antes en la fabricacion de galletitas y cerveza.

Es sabido también que el capital extranjero tendié a acaparar el grueso de
las oportunidades de negocio que proporcionaron las privatizaciones. Pero este
hecho carece de toda importancia en comparacion con la profunda modificacion
funcional entre el capital privado local, el extranjero y el Estado que emergi6 de
las privatizaciones. He aqui uno de lo significados histéricos mds profundos de la
extranjerizacion: toda la actividad econdmica generadora de ganancias o rentas
que durante décadas se realizé bajo el control del Estado y que fue empleada
como un instrumento activo de subsidio y promocion de los negocios del capital
nacional pasé a manos del capital privado extranjero. Las privatizaciones y des-
regulaciones multiplicaron significativamente los puntos de contacto competitivo
entre ambos capitales.

La gréfica 6 que se presenta a continuacién muestra este aspecto del proceso
de extranjerizacion'®.

Asi, en 2007, mientras 66% del panel de las compaiiias mas grandes de Ar-
gentina era de capital extranjero, su peso en el valor agregado era de 84% y en
las utilidades alcanz6 90%"". Asimismo, la grafica muestra que la penetracion del
capital extranjero en las empresas privatizadas (en las que existe una presencia
minoritaria de capitalistas locales) explica, en términos generales, la mitad de su
elevada participacion en las ganancias generadas por el panel de las corporaciones
mads grandes del pafs.

16 S6lo se dispone de informacién sobre utilidades de empresas privatizadas hasta 2003.

17" Esto tltimo no equivale a afirmar que las firmas extranjeras tengan una tasa de ganancia mds
elevada que las nacionales. Para ello habria que comparar, para ambas clases de empresas, las
utilidades obtenidas con el volumen de capital adelantado, pero esta variable no es relevada por
la ENGE.
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Grafica 6
Participacion de las empresas extranjeras
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Fuente: Elaboracion propia con base en la Encuesta de Grandes Empresas, INDEC.

En suma, la mayor parte de las grandes empresas domésticas no puede crecer
y muchas de ellas no pueden sobrevivir (sus propietarios locales son incapaces
de mantener el control sobre ellas) en un contexto caracterizado por la existen-
cia de una puja mas directa con el capital extranjero en los mercados privados y
por la conversion funcional de las antiguas dreas de accion estatal de fuentes de
subsidio a fuentes de competencia.

2) La oleada de extranjerizacion de la década de 1960 implic6 un cierto salto en el
grado de desarrollo industrial en las naciones més grandes de América Latina, en
la medida en que fue resultado de la difusion de la produccién automotriz y otras
ramas de la industria pesada y de un proceso de renovacion tecnolégica mas o
menos generalizado, todo bajo el comando de las empresas transnacionales de los
EEUU y Europa occidental.

La extranjerizacion producida entre 1993 y 2000 en el marco de lo que se
conoce como quinta oleada de fusiones y adquisiciones reposd, en cambio, en
transferencias de grandes empresas existentes y en el desplazamiento espacial de
actividades de manufactura desde las naciones industrializadas a otras con meno-
res salarios e, incluso, entre paises con plataformas de exportacion ya establecidas
(como México) a otros con salarios ain mds bajos (como China y la India). Mds
aln, tan pronto como obtenian el control de las empresas locales, las ET proce-
dieron en general a un proceso de racionalizacién de la capacidad y del plantel
laboral, a la tercerizacion y a la sustitucidn de proveedores locales por extranjeros,
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todo ello en un marco de escaso dinamismo de la inversion'®. En suma, el proceso
reciente de centralizacion no aparece vinculado a un avance significativo de las
fuerzas productivas en las naciones latinoamericanas receptoras; no hay rastros
siquiera de un avance deformado y dependiente de la industrializacién como el
que se produjo en Argentina en los sesenta y en Brasil en los sesenta y setenta.

Asi, en los afios del desarrollismo (1958-1962) 1a expansién de las ET tuvo lu-
gar fundamentalmente en ramas nuevas mientras que en los noventa procedieron
a absorber a las grandes empresas nacionales en los principales negocios exis-
tentes. En el primer caso el desplazamiento del capital nacional fue un fendmeno
relativo (porque los dos tipos de empresas podian expandirse) que se produjo a
nivel agregado (las ramas dominadas por el capital extranjero crecian mas deprisa
que las demas; Cimillo et al., 1973). En cambio, en el segundo caso tuvo lugar un
desplazamiento absoluto que afectd la composicion de la oferta en las principales
ramas de la economia. Desde el punto de vista cualitativo, la desnacionalizacién
de la década de 1990 puede asimilarse con la que se produjo en 1966-1969 duran-
te la dictadura de Ongania.

3) La burguesia argentina no ha dejado de experimentar procesos de aguda reestruc-
turacion interna desde, al menos, la década de 1950. Desde los setenta se produjeron
dos quiebres significativos. La primera transformacidn, en los afios de la dictadura,
abri6 un periodo de depuracién y consolidacion interna de la clase dominante por
el cual tendi6 a superarse la segmentacién hasta entonces existente en un sector
internacionalizado (o apto para la internacionalizacién, cuando fuera necesario, con
el apoyo estatal) y otro eminentemente doméstico y protegido. En el marco de este
proceso tuvo lugar un avance relativo del gran capital “local” a costa del segmento
de las empresas menores en coincidencia con una retraccion del capital extranjero.
La extranjerizacion de la década de 1990 dio lugar a una nueva transformacion en
el seno del sector internacionalizado o internacionalizable.

5. Conclusiones

Entre principios de la década de 1990 y el afio 2002 tuvo lugar en Argentina un inten-

so proceso de extranjerizacién de la cipula del empresariado en todos los sectores de

la economia. Esta tendencia continu6 en los afios posteriores de un modo més puntual

pero afectando a conglomerados nacionales muy grandes y de larga trayectoria.

18

Para el caso brasilefio, véase Hiratuka (2008).

Desarrollo

Vol. 41, ndm. 160, enero-marzo / 2010 REVISTA LATIOAMERICANA D ECONOWIA



GUSTAVO MARTIN BURACHIK

La hipdtesis sugerida en la segunda seccidn de este trabajo es que el brusco in-
cremento de la competencia respecto de las inversiones y mercancias del exterior
cred un contexto en que las condiciones de acceso al crédito y los niveles de costos
adquirieron un papel decisivo en la capacidad de supervivencia y expansion de las
empresas. La crisis argentina, extremadamente aguda y prolongada (1998-2002), fue
una prueba que numerosas empresas grandes y conglomerados nacionales (en gene-
ral, menos productivos y con menor acceso al crédito que las corporaciones de ca-
pital extranjero) no lograron superar. Muchas de estas corporaciones se contrajeron,
algunas fueron integramente transferidas a inversores del exterior y otras fueron por
completo desmanteladas.

El andlisis de una muestra de grandes empresas argentinas transferidas al capi-
tal extranjero en 1997-2002 (tercera seccion) sugiere que, al menos en estos casos,
pesaron en este proceso la carga abrumadora e impostergable de los vencimientos
de deuda y, segtin lo revelan las crénicas periodisticas, la falta de perspectivas de
los propietarios nacionales como capitalistas en las nuevas condiciones econémicas
generales y de mercado, mucho mds exigentes en materia de inversion, acceso al
crédito, a tecnologias y marcas, etcétera.

Desde una perspectiva de largo plazo (cuarta seccién), se aprecia que la extran-
jerizacion del empresariado en gran medida resulta intrinseca al desarrollo capita-
lista en un pais periférico como Argentina. S6lo que su intensidad y caracteristicas
no pueden dejar de variar histéricamente segtin la naturaleza de la acumulacién de
capital y de su movilidad internacional en cada etapa. En este sentido, la reciente
oleada de extranjerizacion de empresas puede ser considerada, desde una perspec-
tiva histérica, como singularmente profunda y general. Por otra parte, tuvo lugar
también una modificacién cualitativa de importancia histdrica: la privatizacién de
las empresas ptiblicas ha alterado la vinculacién funcional entre el Estado, las gran-
des corporaciones de capital extranjero y las de capital nacional. Este es un aspecto
del proceso de extranjerizacion que merece mayor atencion y estudio que los que

%%

ha recibido hasta ahora. =
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