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¢REPLIEGUE O RETIRADA? DESEMPENO Y ESTRATEGIAS EMPRESARIAS
DE LOS GRUPOS ECONOMICOS NACIONALES DURANTE LAS CRISIS Y LA
SALIDA DEL MODELO DE CONVERTIBILIDAD (1995-2003) '

Alejandro Gaggero

Becario del Conicet, IDAES, UNSAM

En la presente ponencia se realiza un analisis del desempefio del conjunto
de todos los grupos econdmicos de origen nacional durante el periodo 1995-2003,
a partir de los datos de la Encuesta Nacional a Grandes Empresas publicados por
el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos. El trabajo busca estudiar los
cambios experimentados por esta fraccion del empresariado argentino durante las
crisis y posterior salida del modelo de convertibilidad. Ademas de estudiar sus
rasgos estructurales a través de una serie de variables —utilidades, valor de la
produccion, puestos de trabajo, salarios y exportaciones, entre otras-, se realizara
un analisis de la estrategia empresaria de cuatro grupos en particular: Pérez
Companc, Techint", Arcor y Fortabat.

Antes de comenzar a desarrollar estos objetivos, conviene exponer algunos
elementos fundamentales que permiten diferenciar a los grupos econémicos de
otras formas de organizacion empresaria. En este punto existe un acuerdo en que
la caracteristica que los distingue es la administracién de varias empresas que se
desempefian en diversos sectores de actividad. En un andlisis clasico, Leff (1979)
desataca que “el grupo es una empresa de gran escala que invierte y produce en
varias lineas de productos que involucran integracion vertical u otros tipos de
complementariedades econdémicas o tecnoldgicas™.

Desde una perspectiva cercana al marxismo, F. Morin (1974) incorporé la
relacion entre actividades industriales y financieras para definir al grupo
econdmico. “El grupo es el conjunto formado por una sociedad madre (llamada
generalmente holding) y las sociedades filiales ubicadas bajo su control. La
sociedad madre es, entonces, antes que ninguna cosa, un centro de decisién
financiero, mientras que las sociedades ubicadas bajo su control son, la mayoria
de las veces, sociedades productoras. De esta manera, el papel esencial de una
sociedad madre es el arbitraje permanente de las participaciones financieras que
posee, en funcion de la rentabilidad de los capitales involucrados™'.

Pero mas alla de las distintas formas organizativas el punto central es que
el grupo econdémico representa un cambio no solo cuantitativo sino cualitativo, ya
que el “lugar” de la acumulacién deja de ser una empresa individual inserta en una
actividad especifica, para pasar a una organizacion (con un centro de decision
anico) que tiene participacibn en multiples actividades de un pais y, muy
frecuentemente, en diferentes paises



Numerosos trabajos’ han destacado que, por distintas razones, la forma
organizativa de grupo economico ha ocupado un lugar mucho mas relevante en
economias periféricas que en las de los paises centrales. Para el caso argentino,
autores provenientes de la economia y la sociologia” han constatado que buena
parte del capital mas concentrado de origen nacional ha tendido a conformar
grupos economicos, y que éstos —durante los ultimos 30 afios- han tenido una
importancia notable, no sélo en la estructura econdémica, sino también en el campo
de la politica. Esta ponencia s6lo se centrara en un analisis de las
transformaciones que esta fraccion experimento en el &mbito econémico (tanto en
lo referido a las estrategias empresariales desplegadas como a los desempefios
alcanzados), cuestion que puede resultar Gtil para futuros trabajos que se centren
en la relacion entre esta dimension y su influencia sobre el poder politico.

Para optimizar el estudio el trabajo se dividir4 en 3 partes. En la primera se
realizara un breve recorrido por la historia de los grupos argentinos desde 1976
hasta 1995. A continuacién, se analizara el periodo (1995-2001) enfocando la
atencion en la actuacion de los conglomerados durante las distintas crisis que
atraveso el modelo de convertibilidad. La ultima etapa (2001-2003) se centrara en
los cambios que se produjeron con la salida de la convertibilidad y en evaluar la
importancia estructural que adquirié esta fraccion en la economia de la post-
devaluacion.

1) La importancia de los grupos econémicos en la economia argentina
entre 1976 y 1995

Las reformas econdmicas implementadas por la ultima dictadura militar a
mediados de la década del setenta, provocaron transformaciones estructurales en
el empresariado argentino. El “Proceso de Reorganizacion Nacional” favorecid la
concentracion y centralizacion del capital”, modificando la estructura empresarial
propia de la segunda etapa de la Industrializaciébn por Sustitucion de
Importaciones. Una de las consecuencias de estos cambios fue el crecimiento
que experimento un importante nimero de grupos economicos de capital nacional,
que logré diversificar sus inversiones™ en distintos sectores y consolidar su
presencia en ciertas ramas, al mismo tiempo que acrecentar su poder politico (o
poder de influir en las politicas publicas).

Desde la disciplina econémica y socioldgica, una serie de investigadores
(Kosacoff, B.; Khavisse, M.; Aspiazu, D.; Basualdo, E.; Bisang; Schorr, M.;
Nochteff, H.; Schorr,M.) han analizado la evolucion de esta fraccion durante los
altimos 30 afios, sefialando que la expansion de la misma no se basé en procesos
de innovacion tecnologica en mercados altamente competitivos, sino que se
genero favorecida por un trato preferencial con el Estado argentino, que mediante
sus acciones -y omisiones- les asegurd la obtencién de subsidios”™ y también
posiciones monopodlicas u oligopdlicas en sus respectivos mercados. Hugo
Nochteff llamd “cuasi rentas de privilegio” a las ganancias extraordinarias
originadas en este tipo de vinculacion con el aparato estatal. Como ejemplo de ese
tipo de rentas, Basualdo (1987) estudi6 la forma en que los grupos econémicos -
gracias a la reforma financiera implementada por la dictadura militar- lograron



valorizar financieramente su capital, para luego verse beneficiados con la
estatizacion de su deuda externa. Esta valorizacion financiera del capital® por parte
de los grupos econdmicos fue acompafiada por una serie de estrategias
empresarias basadas en: la exportacion de productos vinculados con ventajas
comparativas naturales, produccion de articulos destinados a sectores de
medianos y altos ingresos, obtencion de poder oligopdlico en ramas de actividad
clave de la economia y la recepcion de transferencias de recursos estatales.

Es importante destacar que, segun esta vision, ni los rasgos principales de
la expansién del sector mas concentrado del empresariado nacional ni su relacién
con el Estado se alteraron sustantivamente con el retorno del réegimen democratico
(Ostiguy, P.: 1990). Siguiendo este rumbo, Azpiazu y Basualdo (1990) analizan la
incidencia que tuvo la politica de promocion industrial (fomentada tanto por el
gobierno de facto como por el de Raul Alfonsin) en la expansion de los grupos
economicos durante los anos '80. Como ejemplo de este proceso de crecimiento,
los autores afirman que esta fraccibn empresaria era propietaria en 1983 de 586
empresarias, mientras que tan solo 4 afios mas tarde esa cifra se incrementé en
un 13,5%. Existe poca bibliografia que evalie el impacto del proceso
hiperinflacionario sobre esta fraccion del empresariado desde un punto de vista
estructural. Sin embargo, la evidencia disponible sugiere que la desaparicion de
conocidos conglomerados locales habria favorecido un intensificacion de la
centralizacién de capitales dentro del sector.

Las reformas econdmicas implementadas por la gestion de Carlos Menem
impusieron cambios estructurales en la economia argentina que afectaron
profundamente a los grupos nacionales. En el campo de la macroeconomia, la
implementacion de la apertura comercial y el tipo de cambio fijo plantearon
desafios para organizaciones empresarias principalmente mercado-internistas y
que durante décadas habian sido protegidas de la competencia externa a través
de distintos tipos de barreras arancelarias.

Las profundas transformaciones del Estado argentino también generaron
desafios para los grupos econémicos locales. La gestiéon de Carlos Menem puso
fin a ciertas politicas publicas que habian sido llevadas adelante para fomentar el
desarrollo del capital concentrado interno: regimenes de promocién industrial, trato
preferencial por parte de las empresas publicas tanto en su papel de proveedor
como cliente de los conglomerados nacionales; entre otras.

Por otro lado, durante los primeros afios de la década se abrieron
importantes oportunidades de negocios para los grupos econémicos. En primer
lugar la estabilidad macroecondmica trajo aparejada un incremento del consumo y
del producto que tendié a beneficiar a sectores concentrados del empresariado.
En segundo lugar, diversos autores (Basualdo, E.: 1999; Abeles, M.: 1999; Abeles,
M; Forcinito, K.; Schorr, M.: 2001) han demostrado que durante la década los
elencos gubernamentales crearon espacios privilegiados de acumulacion
mediante los cuales una parte de los grupos econdémicos locales obtuvieron
ganancias extraordinarias. La privatizacion de las empresas publicas tuvo una
enorme incidencia en el desempefio de algunos de los mas importantes
conglomerados, que formaron parte de gran parte de los consorcios adjudicatarios
de las mismas, junto a empresas transnacionales.



Los grupos econdmicos tuvieron una amplia presencia en los consorcios
adjudicatarios de las ex empresas publicas, aunque es necesario destacar dos
elementos: 1) en gran parte de los casos no fueron los accionistas mayoritarios y
2) la estrategia de los grupos frente a las privatizaciones fue muy heterogénea:
hubo conglomerados con una participacion muy importante, otros con una mas
reducida, y algunos que no participaron en absoluto.

Para tener una idea de los rasgos mencionados sirve analizar los caso de
los grupos seleccionados como muestra para analizar estrategias (Techint, Pérez
Companc, Arcor y Fortabat). De los cuatro, Techint y Pérez Companc fueron los
gue apostaron mas en el proceso, participando cada unos en 8 sectores de
actividad privatizados. Analizando dicha participacién se distinguen 3 estrategias
utilizadas conjuntamente por estos conglomerados: concentracion (se compraron
firmas publicas que operaban en el mismo sector de actividad en el cual ya se
desenvolvia el conglomerado), diversificacidon (incursion en sectores en los cuales
el grupo no habia incursionado) e integracion vertical (ocupando mas posiciones
en el encadenamiento productivo de un sector en el que ya participaban).

En el caso de Pérez Companc, el grupo tuvo una participacion muy
relevante en la privatizacion de YPF, alcanzando un mayor nivel de concentracion
en el sector petrolero (actividad en la cual ya tenia fuerte presencia a través de su
principal empresa, Pecom Energia). También se observa un proceso de
verticalizacion, ya que el conglomerado adquirié una parte de la Empresa Nacional
de Telecomunicaciones -de la cual era proveedor-, y también, siendo propietario
de una importante firma constructora (Sade), se hizo cargo de concesiones viales.
Por ultimo, se diversificé a actividades en las cuales no tenia participacion, como
el transporte de gas y electricidad.

Si hubo algo que caracterizé la estrategia del grupo Techint durante los
primeros afios de la década del 90, fue su activa participacién en el proceso de
privatizaciones, asociado con capitales extranjeros. Comenz6 tomando parte
como socio minoritario del consorcio que obtuvo la licitacién para la operacién de
telefonia basica en la zona Sur en que quedd dividida Entel (1990); al afio
siguiente participo en las privatizaciones del transporte de cargas ferroviario, en el
ramal Rosario-Bahia Blanca (que atraviesa la zona agricola-ganadera mas rica de
la Argentina) y en las concesiones de rutas por peaje. A fines de 1992 el grupo dio
un salto no solo en cuanto al nUmero de empresas que incorporo, sino sobre todo
a lo que significaban éstas para su desenvolvimiento futuro: adquirié Aceros
Parana (ex Somisa) y las empresas energéticas de petroleo, gas y electricidad —
resultdé adjudicatario de diversas areas de explotacion petrolera, participd en los
consorcios adjudicatarios de Edelap y de la Transportadora de Gas del Norte-.

Como un ejemplo claro de la forma en que el grupo logré integrarse a
la nueva etapa, se puede mencionar su participacion en la privatizacion de
SOMISA, con la cual Techint pasé de depender de los beneficios que le brindaba
la empresa”, a hacerse cargo de ella. Para comprender el nivel de concentracion
que alcanzo el conglomerado en el sector siderargico vale recordar que, ademas
de ser una de las 3 firmas siderurgicas mas importantes del pais, en el bienio
previo a su privatizacion SOMISA se ubico entre las 30 empresas de mayor monto
de facturacion anual del pais; explicaba cerca del 60% de la capacidad de
reduccion de acero (la misma proporcion en materia de produccion) y mas del



50% de la capacidad y la producciéon de aceria; y era la primera empresa en
cuanto a su aporte a las exportaciones agregadas de productos siderdrgicos
(aproximadamente un 35% del total).

La situacion es distinta en el caso del grupo Fortabat, cuya
participacion fue bastante més restringida (se limitd a incursionar en tres sectores)
y se centré6 en un proceso de integracion vertical en torno a la empresa Loma
Negra (que controla el 50% del mercado local del cemento): el conglomerado
adquiri6 una linea férrea clave para el transporte de su produccién vy
participaciones en la distribucién de gas y electricidad (insumos clave para la
industria cementera). Como se vera a lo largo del trabajo, la escasa diversificacion
productiva y la imposibilidad técnica de exportar cemento (debido a los altos
precios de transportar ese producto), hicieron que el grupo fuese muy vulnerable a
lo que ocurriera en el mercado interno. El dltimo grupo analizado, Arcor,
directamente no formé parte de ningun consorcio adjudicatario de empresas
publicas.

Para analizar la performance de los grupos durante la década del noventa
se utilizaran los datos de la Encuesta Nacional a Grandes Empresas (ENGE)*"
realizada por el INDEC, que ofrece informacion sumamente util para estudiar tanto
a los grupos econdmicos como a otras fracciones del empresariado local. Vale
recordar que la serie elaborada por el INDEC sobre grandes empresas se inicia en
1993, factor que hace dificil obtener datos estadisticos confiables sobre lo ocurrido
durante los dos primeros afios del modelo de convertibilidad.

Al revisar las estadisticas del periodo 1993-1998, observamos dos
subperiodos con caracteristicas muy diferentes. Un primera etapa, que abarca los
afios 1993 y 1994, caracterizada por expansion de los grupos econémicos, y una
segunda que va de 1995 a 1998, que evidencia un deterioro en la performance de
esta fraccion.

Mil novecientos noventa y cuatro fue el mejor afio de la serie para los
grupos econdémicos locales en lo que respecta a practicamente todas las variables
analizadas por la Encuesta Nacional de Grandes Empresas. Se observa un
aumento del nimero de empresas con respecto al afio anterior (de casi el 5%)
pero lo que méas se destaca es el crecimiento de la inversion (casi el 55%), las
utilidades (mas del 47%) y las exportaciones (casi el 27%). Con respecto a esta
dltima variable, cabe destacar que para el afio 1994 los grupos econdmicos
nacionales explicaban alrededor del 45% de las exportaciones de la cupula
empresaria. Mas modesta fue la suba del valor agregado, que aumentd casi un
10%. Resulta llamativo, aunque nada paraddjico, que en un momento de
expansion de la produccion y las ganancias la Unica variable que experiment6 una
baja es la de los puestos de trabajo ocupados (-6%) por los grupos econémicos

Observando la participacion relativa de los grupos econdmicos en relacion a
las otros tipos de empresas (grupos extranjeros y empresas no pertenecientes a
grupos econodmicos), se observa que la misma se mantiene o crece en la mayor
parte de las variables analizadas. Este avance sobre las otras fracciones del
empresariado es muy notable en lo referido a la inversion, variable en la cual los
grupos pasan de representar el 26% del total en 1993 para pasar al 34% el afio
siguiente.



2) Periodo 1995-1998: crisis y recuperacion

Uno de los temas que se busca discutir este trabajo es el de la relacion de
los grupos econdémicos nacionales y el mercado interno, ya que el mismo tiene
tanto implicancias econdmicas como politicas. Diversos autores han sefialado que
durante la década del "90, las fracciones méas concentradas del empresariado,
debido a su posicionamiento estructural habian logrado independizarse del ciclo
econdmico nacional, es decir, lograron crecer tanto en las fases expansivas como
recesivas. Basualdo afirma que la “crisis del tequila” -que provocé una profunda
recesion en el aflo 1995- no generd una caida en las ventas de la cupula
empresaria argentina (el conjunto de las 200 empresas de mayor facturacion del
pais). Segun el autor esto se debid a tres factores: en primer lugar un importante
namero de firmas aumentaron su capacidad exportadora, pudiendo colocar en el
mercado externo la produccion no consumida localmente. En segundo lugar, las
empresas privatizadas —otra fraccion integrante de la cupula- pudieron aumentar
sus ventas en plena recesién debido a que presentan una reducida elasticidad-
precio de la demanda. Finalmente, la cUpula estaba compuesta por firmas que
tenian como mercado a los sectores medios-altos y altos de la sociedad, cuyos
ingresos no fueron tan afectados por la crisis. Esta independencia del ciclo
econémico se traduciria por un relativo desinterés de las fracciones mas
concentradas del empresariado en fomentar politicas expansivas y de proteccion
del mercado interno.

Al estudiar el periodo de la “crisis del tequila”, se puede concluir que los
grupos econdémicos nacionales como conjunto no habrian logrado esa
independencia del ciclo econdmico y que sus firmas fueron afectadas por la
recesion a nivel nacional. Durante 1995 se observa una caida muy importante en
casi todas las variables analizadas de esta fraccion, que se debe a una mala
performance de las firmas de los grupos econémicos ocasionada por la crisis del
tequila (el numero de empresas dentro de la cUpula se mantuvo casi constante)

CUADRO 1

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Encuesta Nacional de
Grandes Empresas (INDEC)

El Cuadro 2 muestra como son las utilidades y la IBIF las que en 1995
experimentaron la caida mas pronunciada, caida que los llevé a niveles inferiores
a los del afio base. Las variables vinculadas a las exportaciones son la Unicas que
no muestran un deterioro durante este periodo: el desempefio del indicador
exportaciones/valor de la produccidon mostraria que ante la crisis los grupos
nacionales destinaron una mayor parte de su produccién a mercados externos.

Es interesante destacar que, si bien la crisis afectd el desempefio de la
cupula empresaria, no lo hizo del mismo modo a todas las fracciones de la misma:
los conglomerados extranjeros experimentan importantes mejoras en las variables



mencionadas durante ese mismo afio (la explicacion podria buscarse,
nuevamente, en la performance de las firmas ya que la cantidad practicamente no
se modificd). En este punto resulta interesante observar que para el afio 1994, los
grupos econdémicos nacionales mostraban magnitudes similares de utilidades que
los conglomerados extranjeros, mientras que tan solo un afio después esas
variables en los grupos extranjeros pasaron a ser el doble de los nacionales
(Cuadro 3). El gréfico 1 muestra claramente como el terreno perdido a partir de la
crisis del tequila por los grupos nacionales en lo referido a utilidades fue ganado
por los conglomerados extranjeros.

Cuadro 02

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Encuesta Nacional de
Grandes Empresas (INDEC)

Gréfico O1

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Encuesta Nacional de
Grandes Empresas (INDEC)

Al analizar el periodo posterior a la explosion de la “crisis del tequila” se
observa una notable reduccion de expresas de conglomerados nacionales dentro
de la cupula empresaria: desde 1995 a 1998 esa variable cayé 25 puntos
porcentuales. El resto de las variables muestran una tendencia a la baja, con
excepcion del aumento de las inversiones y la notable caida las utilidades en
1998. Con respecto a este ultimo punto, como se detalla mas abajo, fue provocado
por 4 factores: a)el comienzo de la recesion, b) la baja de los precios de los
commodities™, c) la mencionada reduccion de empresas de grupos nacionales en
el ranking (que no se hizo sentir antes en las utilidades por los buenos resultados
de 1997) y d)la caida de la actividad de la construccion.

Durante este periodo algunos grupos comenzaron un proceso de
reestructuracion de sus activos, que implico:

a)la venta de una porcion de sus participaciones en las empresas
privatizadas: en general se tratd de empresas que se adquirieron siguiendo la
estrategia de diversificacion. En este punto vale destacar que este proceso fue
paulatino y en muchos casos tuvo una importancia muy variable segun el caso.
Las operaciones generaron importantes ganancias patrimoniales™

b) Concentrar inversiones en los sectores que el grupo consideraba
estratégicos.

c) Ampliar las inversiones productivas fuera de las fronteras nacionales.
Mientras que las Inversion Extranjera Directa de empresas argentinas fue de U$S



3.916 millones para el periodo 1990-1996, para el periodo 1997-2000 la cifra
ascendio a U$S 6.808 millones. Al interior de este aumento se destaca lo ocurrido
en el afio 1997, cuando la IED alcanz6 los U$S 2.700 millones™.

Durante el periodo analizado, el grupo Pérez Companc comenzd una
reestructuraciéon que implico la venta de parte de sus empresas petroleras y de
telecomunicaciones que habia adquirido durante las privatizaciones y una fuerte
insercién en el sector alimenticio a través de la compra de firmas lideres. En
febrero de 1997 vendi6 su participacion en Cointel (controladora de Telefénica) por
U$S 515 millones, en 1999 hizo lo mismo con tu participacion en Nortel (que
controla Telecom) a cambio de U$S 379 millones, y también vendio casi toda su
participacion en YPF por U$S 163 millones. Vale destacar que el retiro del grupo
de las empresas privatizadas no fue total, ya que siguid conservando una
importante participacion en las energéticas: Edesur, Transportadora Gas del Sury
Transener. Su principal insercién en el sector alimenticio se dio mediante la
adquisicién de la firma Molinos a principios de 1999 por U$S 400 millones. El
grupo también compr6 la empresa lactea La Paulina, una participacion en Molfino
(también lactea) y la bodega Nieto Senetiner.

Techint fue el grupo que aposté mas a las inversiones internacionales. En
1996 adquirio la firma Dalmine -una importante empresa siderurgica italiana- y
paso a controlar el 19 % de la comercializacion mundial de tubos sin costura™
Poco después compré a la venezolana Sidor y aumentd su participacion en la
brasilefia Confab (ambas productoras de tubos sin costura), llegando a controlar el
27% del mercado mundial de tubos de acero.

Con respecto a su participacion en las empresas de servicios publicos
privatizadas, el grupo se desprendié de sus acciones en Telefénica de Argentina -
tenia un 8,33%-, y unos meses mas tarde vendio el 90% de la empresa Edelap -
distribuidora de electricidad de la provincia de Buenos Aires.

En el caso de Arcor también se observa un fuerte proceso de inversién en
el exterior, principalmente orientado a paises del Mercosur: en 1997 compro
Koppol, una firma brasilera productora de filmes de propileno. Pero la inversion
mas importante la llevaria a cabo un afio més tarde al comprar la empresa chilena
Dos en Uno (que controlaba el 40% del mercado de golosinas en Chile) por U$S
200 millones. Unos meses después de la operacion, el grupo anuncié una
inversion de U$S 40 millones para ampliar la capacidad productiva y logistica, con
la idea de, ademas de abastecer al mercado chileno, aprovechar los puertos sobre
el Océano Pacifico para poder exportar.

El grupo Fortabat no llevé a cabo una reestructuracion importante en esta
etapa. Sus actividades en el sector industrial siguieron centradas en Loma Negra.
La empresa cementera destina su produccion casi integramente al mercado
interno y su desempefio se ve muy influenciado por la evolucién de la industria de
la construccion local, que a su vez suele depender en gran medida del nivel de
actividad de la economia. Los datos muestran, de hecho, que la crisis del tequila
afecto fuertemente a la produccion de cemento: en 1995 los despachos cayeron
un 15% vy al afio siguiente la caida fue del 7%. Sin embargo, la salida de la
recesion también implico el crecimiento de la industria y de 1996 a 1999 los
despachos aumentaron casi un 40%. Durante este periodo la firma comenzé la
ampliacion de la planta madre de Olavarria y también dio inicio a la construccion



de una nueva planta -bautizada como “L’Amali’-, decisiones que, como veremos,
tendrian consecuencias decisivas en el futuro del grupo.

3) Crisis final de la convertibilidad: 1999-2001

El aflo 1999 encontro al pais con la recesion ya instalada. A medida que la
crisis del modelo de convertibilidad se iba volviendo mas duradera, se
profundizaba la mala performance de los grupos econémicos en la mayoria de las
variables analizadas. Entre 1998 y 2001 la cantidad de empresas de esta fraccion
se redujo un 20% (la caida mas importante se dio en 1999, con una baja de 9,4%),
el valor agregado cay6 casi en la misma proporcion (-19,5%), al igual que la IBIF (-
23,2%). Vale destacar que el descenso fue bastante mas marcado en lo que
respecta a los puestos de trabajo ocupados por los grupos nacionales (con una
baja de 28%), factor que se ve reflejado en el dato de puestos de trabajo/cantidad
de empresas: este indicador -que nos da informacién sobre la cantidad de
empleados que tiene en promedio cada empresa de los grupos de la cupula-
sufrié una caida del 10% (pasando de 1403 a 1275 empleados por firma).

A medida que la crisis se acentuaba se produjo un aumento de las
exportaciones: entre 1998 y el 2001 las mismas crecieron alrededor del 7%. Sin
embargo, la baja en las ventas internas provocOd que la importancia de esas
exportaciones en la facturacién de los grupos se acrecentara. Mientras que en
1998 el 19% de lo que se producia era exportado, en 2001 esa proporcion paso al
24%.

Cuadro 3

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Encuesta Nacional de
Grandes Empresas (INDEC)



Durante este periodo Pérez Companc continué con su proceso de
reestructuracion, que se enfocd principalmente en las firmas alimenticias. Se
observa un reparto del mercado entre las firmas lideres en el cual Molinos se
concentro en determinados productos, intercambiando areas de negocios con sus
competidoras. Como ejemplo de este proceso puede decirse que Molinos decidié
concentrarse en el segmento de alimentos congelados y le compré a Unilever las
marcas Good Mark e Iglo. Un afio antes se habia desprendido de su division de
salsas y mayonesas que, luego de una transaccion intermedia, terminé en manos
de la propia Unilever. Durante 1999 la empresa también vendié su division de
harinas a Cargill.

La retraccion y concentracion en nichos estratégicos también se vio en
otros sectores. En el sector petrolero el grupo se desprendié de dos areas de la
cuenca cuyana (vendié Piedras Coloradas y Cacheuta a Vintage Oil) con la idea
de centrar sus operaciones en la cuenca neuquina y austral. El grupo también se
desprendi6 de su empresa constructora Sade, que fue vendida a la sueca
Skanska.

Techint continué consolidando su proces6 de expansiéon en el exterior: en
mayo del afio 2000 se fusiond con una de sus principales competidoras a nivel
mundial, la empresa japonesa NKK. Mediante la creacion de una nueva firma -
bautizada NKK Tubes- de la cual el grupo argentino adquiri6 el 51% de las
acciones, Techint comenzé a producir para el mercado asiatico. Con la operacion,
el conglomerado paso6 a convertirse en el principal productor de tubos sin costura,
controlando el 30% del mercado mundial. Un afio después se cre6 Tenaris, la
firma que reunié a ocho empresas que el grupo tenia en 7 paises: Siderca y Siat,
de Argentina; Dalmine, de Italia; Tamsa, de México; Algoma, de Canada; Tavsa,
de Venezuela y Confab de Brasil.

Por su parte, Loma Negra volvi6 a verse seriamente afectada por la
recesion en el mercado interno y la crisis en la industria de la construccién: entre
1998 y el 2001 los despachos de cemento en el pais cayeron un 25%. Sin
embargo, en este periodo el grupo completé su ambicioso plan de inversiones
(alrededor de U$S 450 millones entre 1998 y 2001): a mediados del 2000 se
termind la construccién de la planta “LomaSer” en Vicente Casares, y a fines del
2001 se inaugurd la nueva fabrica “L’Amali” (la mas grande y moderna de
Sudamérica en su tipo). Estas inversiones implicaron un incremento del
endeudamiento que -como se vera mas adelante- tendr4 importantes
consecuencias.

3) Postconvertibilidad: 2001-2003

La devaluacion implicé un cambio de los precios relativos de la economia
argentina que tuvo fuertes repercusiones en el empresariado. A grandes rasgos se
observa que este proceso impactdo desigualmente en los conglomerados, de



acuerdo a coOmo éstos estaban posicionados con respecto dos variables:
endeudamiento en doélares y capacidad exportadora. Pero a pesar de cierta
heterogeneidad en los resultados, a nivel agregado puede afirmarse que los
conglomerados nacionales experimentaron un descenso en la participacion en las
ventas de la cUpula empresaria.

Cuadro 4

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Encuesta Nacional de
Grandes Empresas (INDEC)

*Para neutralizar el efecto de la inflacion, la serie fue deflactado con el

Indice de Precios Internos al por Mayor (IPIM)0

Del Cuadro N° 5 se desprende que los grupos nacionales no sélo perdieron
empresas dentro del grupo de las 500 mas importantes del pais, sino también que
las firmas que conservaron en la clpula experimentaron una importante caida
tanto en el valor agregado generado (bajé mas del 10%) como en la inversion (con
un descenso superior al 50%). Cabe destacar que en este periodo se dio un hito
en la historia de los grupos econémicos nacionales y que sin dudas tuve influencia
en la serie: la venta de Pecom Energia (de Pérez Companc) a la brasilera
Petrobras.

Cabe sefalar que la caida en la participacion de los grupos no fue mayor
debido al buen desempefio que tuvieron sus principales empresas alimenticias.
La importancia adquirida por estas empresas se debe a su capacidad exportadora
que les permitid eludir la crisis en el mercado interno. Sin embargo, durante los
dos primeros afios posteriores a la devaluacién, este proceso no parece haber
sido sencillo, ni implementado de la misma forma en las empresas que lideraban
el rubro alimenticio. Las que destinaban un alto porcentaje de su produccién al
mercado interno (las lacteas, por ejemplo) no pudieron escapar indemnes a la
recesion de 2002 y perdieron posiciones en el ranking, mientras que las que
exportaban la mayor parte de su produccion (las empresas aceiteras) pudieron
aprovechar mas rapido la devaluacion del peso.

Para estudiar el impacto de la devaluacién en los grupos nacionales resulta
indispensable analizar su grado de endeudamiento en dolares durante el periodo
final de la convertibilidad conjuntamente con su capacidad exportadora. Cabe
recordar que luego de la devaluacion, los empresarios nacionales se vieron
beneficiados por la pesificacion de las deudas en délares con el sistema financiero
local que establecio el gobierno argentino. Sin embargo, durante la década del 90
una parte de los grupos se habian endeudado fuertemente en el exterior. Si bien
los grandes empresarios nacionales realizaron un intento colectivo de que el
Estado interviniera de algiin modo para alivianar el peso de su deuda™" externa, la
magnitud de la crisis que vivia el pais —entre otros factores- impidié que se
adoptaran medidas en ese sentido. Para tener una vision de la magnitud de la
importancia del endeudamiento externo en los conglomerados locales, puede



ponerse el ejemplo de la firma Pecom Energia (la “nave insignia” del grupo Pérez
Companc) que al momento de la devaluacion tenia una deuda de U$S 2.496
millones, de los cuales sélo U$S 159 millones fueron contraidos en el mercado
local (y sujetos a la pesificacion).

Al analizar los 4 grupos seleccionado encontramos 3 situaciones muy
distintas. Loma Negra entraria en la categoria mas vulnerable, ya que es una firma
que no exporta y llego al final de la convertibilidad con una deuda externa de U$S
300 millones™. Luego de la devaluacion la firma vivié el momento mas dificil de
su historia, ya que debi6 entrar en default al mismo tiempo que las ventas de
cemento se derrumbaban. En abril de 2005 el grupo anuncio la venta de Loma
Negra y la linea férrea a la empresa brasilefia Camargo Correa, conservando
solamente sus explotaciones agropecuarias.

En una segunda categoria podria ubicarse a Pérez Companc, que gracias
a su participacion en la industria alimenticia y petrolera tenia importantes
exportaciones, pero también una cuantiosa deuda en dolares. Para tener una idea
de esta situacion, vale mencionar que, luego de la devaluacion, Pecom Energia
tenia una deuda en ddlares con acreedores internacionales (U$S 2430 millones)
gue equivalia a casi 7 veces el valor de las exportaciones que tuvo en el afio 2001
(U$S 356 millones). Durante el 2002 la empresa reportd pérdidas por casi U$S
1.200 millones -debido principalmente a la licuacion de su patrimonio- y a
mediados del afio la familia Pérez Companc la vendio a la firma brasilefia
Petrobras™.

En una situacion distinta se pueden ubicar los grupos Arcor y Techint, ya
gue ambos contaban con 3 factores que les permitieron sortear la crisis e incluso
obtener beneficios de la devaluacion: una buena performance exportadora, un
importante grado de internacionalizacion y una situacion financiera manejable.
Segun la revista Mercado, en el 2005 Techint se convirtié6 en el grupo de mayor
facturacion del pais: sumando la facturacion de sus principales firmas en Argentina
alcanzo6 ventas por $30.500 millones. En ese ranking, el grupo Arcor figura en el
puesto 16 con $3.900 millones, mientras que en 2003 figuraba en el puesto 26™.

Conclusiones

Los grupos econdmicos nacionales disminuyeron considerablemente su
presencia en la economia argentina durante el periodo analizado. Las evidencias
parecen indicar que luego de padecer la crisis del tequila -que afectd
especialmente a esta fraccion- una parte importante de los conglomerados tomo la
decision estratégica de revertir el proceso de diversificacion alcanzado con su
participacion en las privatizaciones y concentrarse en sectores que consideraban
estratégicos (eligiendo principalmente aquellos en los cuales ya tenian una
trayectoria o incursionando en otros con competitividad internacional). Otra
estrategia que fue comin en algunos conglomerados fue aumentar
considerablemente sus inversiones fuera de la Argentina.

Mediante estas acciones una parte de los grupos tendieron a disminuir el
impacto de la recesion que afecté a la economia argentina a partir de 1998,



aunque cabe destacar que su desempefio continué viéndose perjudicado por la
crisis del mercado interno. A medida que la recesion iniciada en 1998 se
profundizaba, y comenzaba a entrar en crisis el modelo de convertibilidad, esta
fraccion continué con su descenso en lo referente a empresas, utilidades y
puestos de trabajo.

Los datos disponibles indicarian que la mayor parte de los grupos
nacionales no apostaron al final de la convertibilidad a la hora de tomar sus
decisiones estratégicas. Al grado de dependencia que tenian del mercado interno
(practicamente absoluto en conglomerados como Fortabat) hay que sumarle el
nivel de endeudamiento externo que adquirieron durante los afios noventa. La
devaluacion implic6 un nuevo deterioro de esta fraccion y trajo aparejada una
reestructuracion a su interior, ya que deterioro la situacion de los actores con peor
relacion de exportaciones/deuda externa en ddlares, llegando a provocar que dos
de los principales conglomerados se vieran obligados a vender sus “empresas
madre”: Pecom y Loma Negra. Paralelamente -con excepciones como la del grupo
Techint, que logré convertirse en el mayor productor de tubos sin costura-, tendio
a fortalecer a los actores cuyas actividades estan vinculadas a ventajas
comparativas naturales (principalmente la agroindustria).
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