“Fui industrial durante muchos afios...”.
Los Grupos Econdmicos Nacionales y el proceso de extranjerizacion del
empresariado argentino durante la década de los noventa
Por Alejandro Gaggero*

Resumen

Durante los afios 90, las reformas macroeconémicas e institucionales implementadas en
la Argentina generaron transformaciones drasticas en el perfil del empresariado
nacional. Uno de los ejes centrales de este proceso fue el desembarco, a partir de
mediados de la década, de las grandes multinacionales y la masiva transferencia de
tradicionales empresas nacionales al capital extranjero. Este trabajo se propone realizar
un analisis sobre la extranjerizacion del poder econdémico en la Argentina, indagando
sobre sus principales causas. En segundo lugar, busca plantear algunas preguntas sobre
la relacion entre la dimension microecondémica y politica en torno a la decision de los

grandes capitalistas locales de vender sus empresas.

Introduccion

Durante los afios 90 la Argentina experiment6 un intenso proceso de extranjerizacion de
su cupula empresaria: mientras que a principios de la década aproximadamente la mitad
de las 500 firmas mas grandes del pais era de capital nacional, diez afios més tarde esa
proporcion se redujo a un tercio (Gréafico 1). Este fendmeno fue especialmente intenso a
partir de 1994, cuando las grandes multinacionales comenzaron a desembarcar en el
pais, interesadas en penetrar en un mercado que venia expandiéndose aceleradamente y
que contaba con una legislacion muy favorable para las inversiones extranjeras. En un
periodo relativamente corto de tiempo, algunos de los mas importantes empresarios
argentinos, propietarios de Grupos Econémicos Nacionales (GEN de ahora en adelante),
decidieron replegarse, vendiendo sus empresas.

El proceso de retirada de los GEN resulta interesante por diversos factores. En primer
lugar, estas organizaciones venian incrementando su presencia en la economia argentina
desde los afios 60, y a fines de los 80 constituian la fraccion empresaria con mayor

insercién productiva e influencia politica en el pais®. En segundo lugar, diversos

! Sociblogo, becario del Conicet, IDAES/ UNSAM.
2 Basualdo (1987), Basualdo (2006) y Ostiguy (1990).

Papeles de trabajo. Revista electronica del Instituto de Altos Estudios Sociales de la Universidad
Nacional de General San Martin. ISSN: 1851-2577. Afio 2, n° 3, Buenos Aires, junio de 2008.



trabajos® muestran cémo los grupos nacionales apoyaron las reformas estructurales y el
Plan de Convertibilidad llevado adelante por el ministro Domingo Cavallo no solo al
inicio de los afios 90, sino hasta muy avanzada la década, cuando el modelo econémico
mostraba signos de debilidad.

En los parrafos que siguen se describira el crecimiento de los GEN y su derrotero hasta
Ilegar a la década de los 90. A continuacion se analizara el proceso por el cual una parte
de estos grupos vendio sus empresas Y, para finalizar, se plantearan algunas preguntas
que permitan indagar acerca de la relacion entre estrategia empresarial y estrategia
politica de estos actores a finales de los afios 90.

Evolucién de la participaciéon extranjera en las 500 empresas de mayor
facturacién de Argentina (1993-2003)
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Fuente: Elaboracion propia en base a la Encuesta nacional a Grandes Empresas (INDEC).

1. Los Grupos Econémicos Nacionales (GEN) y su expansién desde los afios 60

% Basualdo (2006), Gaggero y Wainer (2003).
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Existe un acuerdo en que la caracteristica que define a los grupos econdémicos es la
administracion de varias empresas que se desempefian en distintos sectores de actividad.
En un analisis clasico Leff (1979: 16) desataca que “el grupo es una empresa de gran
escala que invierte y produce en varias lineas de productos que involucran integracién
vertical u otros tipos de complementariedades econémicas o tecnoldgicas”. En la
Argentina, como en buena parte de los paises periféricos, el grupo econémico fue la
forma organizativa que adoptd el sector mas concentrado del empresariado nacional a
partir de los afios 60.

Pueden identificarse tres origenes distintos para los GEN. La mayoria de ellos
comenzaron siendo pequefias y medianas empresas instaladas por inmigrantes europeos
que se expandieron durante la primera fase de la Industrializacion por Sustitucion de
Importaciones (ISI), es decir entre los afios 30 y 50. Ejemplos de estos casos son Arcor
(se inici6 como una panaderia en 1951), Macri (pequefia constructora), Bridas
(comercio de ramos generales en el interior de Santa Fe), entre otros.> Un segundo
conjunto, menos numeroso, tuvo su origen en la diversificacion productiva llevada a
cabo por sectores relacionados con familias terratenientes, como los grupos Fortabat,
Ledesma y Corcemar.® En tercer lugar, pueden encontrarse casos de empresarios
europeos, que luego de migrar al pais fundaron empresas de tamafio medio con capital
acumulado anteriormente: pueden citarse aqui el ejemplo de Bunge y Born.”

Durante la ISI, los GEN mostraban un importante grado de diversificacion, aunque
practicamente todos tenian una muy fuerte presencia en el sector industrial. Una parte
de ellos naci6 intimamente relacionada con el sector petrolero (Pérez Companc, Bridas,
Astra, entre otros), y el hito que marco su expansion fue el intento de apertura de
actividad impulsado a inicios de los afios 60 por el gobierno desarrollista. Puede
distinguirse otro conjunto de grupos, vinculado a la produccién de bienes finales, cuyo
desempefio estuvo muy relacionado con los niveles de proteccion a la produccion
nacional durante los afios 40, 50 y 60. En estos casos (Arcor, Acindar, Alpargatas son

ejemplos importantes), la expansion estuvo estimulada por el crecimiento del mercado

* (Bisang, 1994).

5 Otro ejemplo es el grupo Pescarmona, que se inici6 a principios del siglo XX, cuando Enrique
Pesacarmona —un inmigrante italiano— fundé un pequefio taller, que tiempo mas tarde comenzaria a
fabricar maquinas para la industria vitivinicola.

® para profundizar, ver (Basualdo, 2006:, capitulo 2).

" El grupo Techint —dirigido por la familia Rocca— tiene un origen similar. Sin embargo, vale aclarar que
los autores que han estudiado su composicion accionaria —(Basualdo, Azpiazu y Khavisse, 1986) y
(Basualdo, 2007)- han concluido que se trata de un conglomerado extranjero. Por este motivo no se
considerara a Techint como un grupo nacional en este trabajo.
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interno y los altos niveles de las barreras arancelarias. Refiriéndose al conjunto de los

grupos, Bisang destaca que

no es apresurado afirmar que la accion estatal —directa como productor o

indirecta como disefiador/ejecutor de politicas— incidio fuertemente sobre la

conformacion inicial de los conglomerados. (...) Las vias de influencia

fueron, casi con exclusividad, herramientas de politica global y recién hasta

muy entrados los 70 algunas de corte sectorial y/o regional (Bisang, 1994:

403).
La intervencion estatal ocupd un rol todavia mas importante a partir de mediados de los
60 y durante los 70 y 80. Existe una profusa bibliografia que muestra que el Estado tuvo
un rol destacadisimo en el crecimiento que experimentaron estos actores durante esas
tres décadas (caracterizadas por una muy pobre performance macroecondmica),
mediante los siguientes mecanismos: regimenes de promocién industrial®, el rol del
Estado como cliente y proveedor®, la liberalizacion del sistema financiero®,
estatizacion de la deuda externa privada' y privatizacion parcial de empresas

plblicas™?.

® Durante la década de los 70 se sancionaron leyes que establecieron la promocién y regional de
inversiones, las cuales generaron tanto una expansién de la cantidad de firmas de los grupos como un
incremento en su nivel de concentracion en los sectores en los que ya estaban insertos. Un libro clasico
sobre el tema, Azpiazu y Basualdo (1990) destacan que los grupos nacionales tuvieron un acceso
preferencial a los diferentes tipos de beneficios que implicaba el sistema promocional. Como muestra de
la importancia de este proceso puede mencionarse que los grupos nacionales controlaban, total o
parcialmente, 33 de los 50 mayores proyectos promocionados por la Nacion.

% El Estado se convirtié durante ese periodo en un importante cliente de los grupos nacionales basicamente
en lo concerniente a dos puntos: a) obra publica y b) bienes y servicios requeridos por las empresas
publicas. Con respecto al primer item, y tal como destaca Castellani (2006), buena parte de los grupos
importantes tenian firmas ligadas a la construccion. En lo concerniente al segundo punto, cabe sefialar que
buena parte de las mas grandes firmas de los grupos eran contratistas del Estado, especialmente en el
sector petrolero. A través de distintas normas, las firmas industriales eran beneficiadas con un sistema
preferencial de compras, que aseguraba competencia restringida y precios superiores a los
internacionales.

10 Segun Basualdo (2006) la reforma del sistema financiero instaurada por el ministro Alfredo Martinez
de Hoz en 1977 tuvo dos implicancias centrales: la reforma permitié el libre endeudamiento de los
privados en el exterior, lo cual, sumado a las bajas tasas de interés que existieron durante la Gltima mitad
de los 70, favorecié ain mas la implementacion de mecanismos de valorizacion financiera del capital. El
colapso econémico que marcé el fin de la dictadura militar encontr6 a los grupos econdmicos con una
deuda de U$S 7.349 millones (34,5% de la deuda total del sector privado).

1 Ante la crisis econdmica de 1981, el Estado implement6 un sistema de seguros de cambio que implico
la estatizacién de una parte importante de la deuda externa privada. Basualdo (2006) calcula que mediante
este mecanismo los empresarios locales lograron transferir —hasta 1983 el 61,1% del total de su deuda.
Existen serios problemas de fuentes estadisticas a la hora de dilucidar qué proporcién de la deuda externa
de los grupos fue asumida por el gobierno argentino, sin embargo se han podido reconstruir algunos caso
gue muestran que los porcentajes llegan hasta el 65%.

12 A partir de 1976 se inici6 una nueva etapa en la privatizacion de ciertas 4reas de empresas publicas, que
implico la transferencia de activos muy rentables al empresariado local. Este proceso tuvo una relevancia
considerable en el sector petrolero: en 1977, YPF llamé a licitacion para explotar una serie de areas de
extraccion que le pertenecian. Castellani (2006) muestra que la adjudicacion beneficié principalmente a
los grupos econdmicos nacionales del sector (Pérez Companc, Bridas, Astra, Macri), que pudieron
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Segn los estudios disponibles®® el sector de los GEN fue el que experimenté el mayor
crecimiento entre principios de los 70 y fines de los 80. A diferencia de otros casos en el
mundo™, la expansién de los grupos argentinos se dio en el marco de un mal desempefio
macroecondmico nacional. En este contexto los conglomerados argentinos pudieron
crecer gracias a la intervencion estatal pero ésta —en la mayoria de los casos— no los
transformd en actores competitivos a nivel internacional. Con respecto a este punto,
cabe destacar que, si bien un reducido conjunto de ellos —ligados sobre todo a la
produccion agroindustrial- exportaba una porcion considerable de su produccion, la
mayoria destinaba sus productos al mercado interno.

Es asi como los grupos llegaron a los 90 luego de dos décadas de fuerte expansion, que
implicaron una notable diversificacion de sus actividades, pero también un incremento
de su concentraciéon en industrias estratégicas para el pais: automotriz (SOCMA y
COFAL controlaban aproximadamente el 75% de la produccién de autos), cementera
(Loma Negra y Corcemar controlaban el 60% del mercado), papelera (Celulosa
Argentina, Ledesma y Massuh explicaban casi el 90% de la produccion) y siderurgica
(Acindar controlaba el 90% de la produccion de aceros no planos), entre otras.

Otro rasgo saliente es la vinculacion que los grupos nacionales cultivaron con el capital
extranjero. Incluso antes de la oleada de privatizaciones, puede constatarse la existencia
de emprendimientos mixtos de gran importancia: es el caso de las plantas de Sevel ,

Pecom NEC, PASA, Pecom Agra, Milar, Philco, entre otras. En gran parte de los casos,

acceder a un negocio sumamente rentable y de bajo riesgo, ya que todas las areas tenian reservas
demostradas e infraestructura adecuada para su explotacion, instalada oportunamente por YPF.

3 por ejemplo, ver Basualdo (2006), capitulo 4.

¥ En Corea del Sur los grupos de ese pais (chaebols), que hasta la década de los 60 habian tenido un
desarrollo similar a los grupos argentinos, comenzaron a recorrer un camino muy distinto a partir del
gobierno de Park. En primer lugar, pasaron a invertir en actividades complejas que implicaban la
produccion de mucho valor agregado, como las industrias electrénica, automotriz y naval. Por otro lado,
también se transformaron en importantes exportadores. En Corea la fuerte devaluacion del won de 1964
fue complementada con un extenso y persistente programa de promocién de las exportaciones y distintos
tipos de instrumentos administrativos tendientes a facilitar las ventas al exterior. Se fue pasando de un
sistema de proteccién generalizada a uno selectivo que buscaba generar sectores competitivos a nivel
internacional. El proceso fue avanzando de la industria ligera hacia la produccién en ciertos bienes
intermedios y de capital considerados estratégicos durante el periodo 1967-1971. Pero el gran salto se dio
a partir de 1973, con la politica de promocion de la industria pesada y quimica, cuyo inicio estuvo
vinculado a factores de politica internacional. Se seleccionaron sectores estratégicos en los cuales,
gracias al crédito preferencial otorgado por el gobierno, se instalaron importantisimos complejos
industriales que buscaron exportar para aprovechar economias de escala. Los chaebols tuvieron una
participacién muy relevante en este proceso. Como ya se menciond, los grupos coreanos se concentraron
en actividades que implicaban mucho valor agregado: Samsung en los 60 decidié concentrar su actividad
industrial en el sector electrénico. Hyundai paso de centrar sus actividades en la construccién de obra
publica en los 50 y 60 a incursionar en la fabricacion de autos y buques petroleros. Daewoo pasé de la
produccion textil a la industria pesada. Los chaebols destinaban la mayor parte de su produccion al
mercado externo. Ver Evans (1995), Lin (1988) y Kim (1997).

1 Ver Bisang (1994).
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los socios extranjeros aportaban la tecnologia y el know how, mientras que los locales
ofrecian su conocimiento del mercado y de las instituciones argentinas.

En lo que respecta a su forma de organizacién, la mayoria de los GEN surgio y crecio
manteniendo la propiedad familiar y con una cadena de mandos sumamente vertical en
cuya cima se situaba el fundador o grupo de fundadores: Jorge y Carlos Pérez Companc
en Pérez Companc, Fulvio Pagani en Arcor, Alejandro Bulgheroni en Bridas, Manuel
Acevedo en Acindar, Manuel Madanes en Aluar, Alfredo Fortabat en Loma Negra,
etcétera. El paso al costado de esta generacion de dirigentes —que se dio mayormente a
lo largo de los 80— marcd un punto de inflexion y precipité cambios relevantes a nivel
organizativo.

Como se verd mas adelante, entre fines de los 80 y principios de los 90 buena parte de
los grupos encard procesos de reorganizacion empresaria —muchas veces asesorados por
consultoras internacionales—, aunque la propiedad familiar siguié siendo una constante
en casi todos los casos. No so6lo eso, sino que, a pesar de que comenzé a incorporarse
gerencia profesional, la direccion fue “heredada” por un pariente del fundador
(generalmente un hijo). Por otro lado, las firmas madres no funcionaban abiertas al
ingreso de capitales privados; sélo algunas empresas cotizaban en la bolsa, aunque los
porcentajes en manos de terceros por lo general no superaban el 30 por ciento.

Los grupos economicos poseian, ademas de sus firmas industriales y financieras,
importantes extensiones de tierra. En algunos casos su explotacion estaba relacionada
con su actividad industrial y en otros la explotacion agropecuaria funcionaba como una
unidad de negocios totalmente independiente. Para 1988 podian identificarse a 6
conglomerados entre los grandes terratenientes (con mas de 20 mil hectareas) de la
Provincia de Buenos Aires (Bunge y Born, Loma Negra, Bemberg, Werthein y
Ledesma) que sumaban 413 mil hectareas en la zona mas fértil del pais. VVale destacar
que este dato sélo es una muestra parcial de la importancia de los grupos como
propietarios rurales, ya que éstos poseian las mayores extensiones en otras provincias
(Basualdo, 1996: 81).

2. Los grupos econémicos a partir de los 90

15 Tal como menciona el mismo Basualdo (1996: 81): “Una revisién parcial de los catastros de algunas
otras jurisdicciones provinciales indica que Bunge y Born, ademéas de sus estancias bonaerenses, es
propietario de, aproximadamente, 10 mil hectareas en el Chaco, 85 mil en Salta, 35 mil en Corrientes y
mas de 20 mil hectareas en San Luis, Santa Fe y también en Cérdoba. Asimismo, que el grupo Loma
Negra es titular, por medio de diversas formas, de méas de 10 mil hectreas en Cérdoba y no menos de 35
mil tanto en Santa Fe como en Entre Rios”.
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Las reformas econdmicas implementadas por la gestion de Carlos Menem impusieron
transformaciones estructurales en la economia argentina que afectaron profundamente a
los GEN. En el campo macroeconémico, 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 traveés de distintos tipos de barreras arancelarias. Vale recordar
que el gobierno aplicd una férrea politica de liberalizacion comercial, que hizo bajar el
arancel promedio de 26% en 1989 a 10% dos afios mas tarde.

Las profundas transformaciones del Estado argentino también generaron desafios para
estos actores. Una de las dos leyes que establecieron el inicio del proceso de
reestructuracion, la ley de Emergencia Econdmica, asesté un duro golpe a los beneficios
descriptos en la seccion anterior, ya que suspendid por un plazo de 180 dias —que seria
renovado en repetidas oportunidades— los regimenes de promocidn industrial.

Por otro lado, durante los primeros afios de la década se abrieron importantes
oportunidades de negocios para los grupos locales. En primer lugar, el amplio proceso
de privatizaciones les ofrecid la posibilidad de transformarse en propietarios de algunas
de las firmas mas rentables del pais durante los 90.

En segundo lugar, la estabilidad macroeconémica trajo aparejada un incremento del
consumo Yy del producto que tendié a beneficiar al empresariado argentino. A diferencia
de otros programas de estabilizacion que se basaban en la contraccién de la demanda, el
plan de convertibilidad combinaba elementos ortodoxos y heterodoxos de manera tal de
empujar a la economia —en una primera etapa— por un sendero expansivo. Tal como
mencionan Gerchunoff y Torre (1996), entre 1991 y 1994 el PBI crecio a una tasa anual
de 7,7%, motorizado por una suba del 40% del consumo. El auge de la demanda fue
acompafado por muy buenos resultados en materia de control inflacionario: la tasa de
crecimiento de los precios minoristas cayo del 84% en 1991, a 18% en 1992, 7,4% en
1993y 3,9% en 1994 (Gerchunoff y Torre, 1996: 741).

2.1 En retirada: el proceso de extranjerizacion del empresariado argentino

Si bien durante los primeros afios de la década los grupos se expandieron gracias a la
estabilizacion macroeconomica y el proceso de privatizaciones, durante la segunda
mitad el proceso se revirtid. La crisis final del modelo intensifico el retroceso de los

GEN al interior de la clpula empresaria argentina. La desaparicion de sus empresas de
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entre las 200 de mayor facturacion del pais se debid principalmente a la venta de una
importante porcion de sus subsidiarias al capital extranjero: tal como muestra el Cuadro
2, de las 41 firmas que desaparecieron de las 200 de mayor facturacién, 24 fueron
absorbidas por transnacionales, mientras que sélo 10 lo hicieron por un descenso en las

ventas.

Cuadro 1: Cantidad de empresas de Grupos Econdémicos Nacionales
en las 200 empresas de mayor facturacion, 1993-2003

1993 2003
Cant. Empresas Cant. Empresas

Cant. % Cant. %

Comercial 4 6,3 1 3,6
Servicios 6 9,5 4 14,3
Industrial 45 69,8 21 75
Holding 4 6,4 2 7,1

Petrolera 5 8 0 0
Total 64 100 28 100

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de Mercado y Prensa Econdmica.

Cuadro 2: Cantidad de empresas de Grupos Econdmicos Nacionales

gue desaparecieron de la cipula empresaria entre 1993 y 2003

Cant. %
Vendidos 25 60,9
Bajaron ventas 10 24,4
Desaparecio la
empresa 5 12,3
Sin Datos 1 2,4
Total 41 100

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de Mercado y Prensa Econémica.

2.2. Las distintas “oleadas” de la extranjerizacién
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Pueden distinguirse tres periodos en los cuales se produjo una intensa extranjerizacion
al interior de la cipula empresaria: 1) los “afios de oro” de la convertibilidad (1993-
1995); 2) la recuperacion posterior a la Crisis del Tequila (1996-1998); y 3) la crisis
final de la convertibilidad y la post-devaluacion (1999-2003). Cada uno de ellos cont6
con caracteristicas muy heterogéneas en lo referido a la intensidad del proceso, al tipo

de firmas transferidas y a las causas que llevaron a la venta.

Cuadro 3: Cantidad de empresas de Grupos Econdmicos Nacionales

gue desaparecieron de la cupula empresaria

Afos de venta Cant. %
1993-1995 5 20
1996-1998 12 48
1999-2003 7 28
S/D 1 4
Total 25 100

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de Mercado y Prensa Econdmica.

1) La primera “oleada” de ventas se produjo durante el periodo de oro del
modelo de convertibilidad —entre los afios 1993 y 1995- y fue protagonizadas por los
GEN que llegaron al momento de las reformas concentrados en actividades muy
expuestas a la competencia extranjera. Las firmas no atravesaban situaciones financieras
comprometidas sino que, siguiendo la interpretacion de Kulfas (2001), su transferencia

respondio a la confluencia de diversos factores:

En un contexto caracterizado por la reactivacion econdmica, el atraso
cambiario y condiciones asimétricas para el acceso al crédito
convergieron, por un lado, el interés de inversores extranjeros por ingresar
(o regresar) en la economia argentina y, por otro, la posibilidad para
empresarios locales de vender sus empresas (en muchos casos con
tecnologia obsoleta y amortizada pero con marcas bien posicionadas en el
mercado y aceitadas cadenas de distribucion) obteniendo significativos
montos en dolares (Kulfas, 2001: 52).

Las operaciones mas importantes fueron las transferencias de dos de las principales
firmas alimentarias del pais, Terrabusi y Bagley, a las transnacionales Nabisco y

Danone respectivamente. Se trataba de dos grupos que en las décadas anteriores no
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habian basado su crecimiento en la relacion con el Estado y que tampoco habian

participado en las privatizaciones del gobierno de Carlos Menem.

Cuadro 4: Firmas de grupos econémicos transferidas
en el periodo 1993-1995

Porcién Monto
Grupo transferida de la
Empresa vendedor Afo (%) operacién | Comprador
Bagley Bagley 1994 51 240 Danone
Terrabusi Terrabusi 1994 100 360 Nabisco
Cablevision | Eurnekian 1995 51 400 TCI
Inland
Massuh Massuh 1995 100 28 )
Container
Bungey Camargo
Grafa 1993 S/D S/D
Born Correa

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de prensa

Lo distintivo de estas operaciones fue que se concretaron en 1994, un afio de bonanza
econdmica, y que las firmas no atravesaban una situacion financiera dificil. El factor
decisivo en este caso parece estar relacionado con la entrada inminente al pais de los
grandes competidores mundiales. Los dirigentes de ambas firmas decidieron vender
tempranamente ante una generosa oferta de las transnacionales interesadas: Danone
pagd 240 millones de doélares por el 51% y Nabisco 360 millones de dolares por el
100%.

De esta forma explicaba su decision Gilberto Montagna, uno de los duefios de Terrabusi

y ex presidente de la Union Industrial Argentina:

No se trata de convertirse en Don Quijote al divino boton. La ecuacion que
nosotros hicimos en su momento era que Nabisco habia definido que se iba
a instalar en la Argentina. En un escenario en el que la produccién instalada
de galletitas en el pais era el doble de la capacidad necesaria, las galletitas se
habian convertido en un commoditie donde ya no habia nichos de mercado
donde usted pudiera producir con una calidad de mercado superior, 0 con
una tecnologia de produccién superior al resto. En ese cuadro hay que
manejarse forzadamente en funcion de precios. La competencia se fue
haciendo cada vez mas ruidosa, los margenes de rentabilidad se reducian. Lo
que analizamos fue que competiamos hacia abajo en el mercado interno con
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pymes que pagaban parte de los sueldos en negro. Y hacia arriba veiamos a
los monstruos que estaban dispuestos a perder plata durante diez afios para
ganar mercado. Entonces, cuando le ofrecen un precio por la firma que uno
sabe que es sustancialmente mejor al que se suponia, llega el momento de

decir: “Fui industrial durante muchos afios y ahora es el momento en el cual

lo 16gico es vender’.*®

Ni Bagley ni Terrabusi eran firmas con la capacidad de competir con las grandes
multinacionales del sector. Sin embargo, mas alla de sus problemas de escala, ambas a
lo largo de décadas habian logrado instalar fuertemente sus marcas en el mercado
argentino. Este “capital” resultaba sumamente atractivo para Nabisco y Danone, y en
parte explica las elevadas cifras ofrecidas por las firmas.

En ambos casos, los grupos practicamente se retiraron del sector industrial. Carlos
Terrabusi Reyes, uno de los principales accionistas del grupo familiar, destind una parte
del dinero de la transaccion en inversiones en el sector rural: compro, junto a Blanco
Villegas (otro ex dirigente de la Union Industrial Argentina), una parte de la Cabafia
San Juan de Pereyra lraola (una de las mas tradicionales del pais) y ademaés es
propietario de la empresa ganadera Terragarba. Por su parte, Montagna tampoco destin6
lo recibido a inversiones industriales: a mediados de la década se dedico a la cria de
caballos y a importar helados. El caso de Bagley fue poco convencional, ya que el 70%
de la firma pertenecia a la Fundacién Pedro Mosoteguy. Segun la prensa, los directivos
no invirtieron en otras compafiias los U$S 240 millones que se obtuvieron por la venta,
sino que hicieron colocaciones financieras “con la idea de mantener el capital y hacer
donaciones con la renta”.’

2) El periodo més intenso en ventas se dio entre 1996 y 1998, lapso en el cual se
transfirieron al capital extranjero 12 de las principales firmas de los grupos nacionales,
por un valor superior a los 2.500 millones de dodlares. Las causas de este fendmeno
fueron claramente distintas a las del periodo anterior. Por un lado encontramos a grupos
que habian comenzado la década con empresas en diversos sectores, y que para ese
momento estaban intentando concentrar sus inversiones en una actividad en las que se
consideraban competitivos, la agroindustria. Por otro, grupos con problemas
financieros.

El primer factor explica la venta de firmas como Alba (Bunge y Born), Atanor, (Bunge

y Born), Polisur (Garovaglio y Zorraquin), Sevel (Macri) y Quitral-Co (Pérez

18 Clarin, 17-3-97.
7 Cronista Comercial, 19-12-94.
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Companc). Tanto Garovaglio y Zorraquin como Macri y Bunge y Born habian tomado
la decision de concentrarse en el sector alimentario y durante esos afios se
desprendieron de sus empresas dedicadas a otras actividades industriales.

En el caso de Garovaglio y Zorraquin se operd una reconversion entre los afios 1994 y
1998, que lo transformd en un holding agroindustrial. Después de haber sido un
protagonista clave en la industria petroquimica, en 1996 vendio sus acciones en Polisur
y Petroguimica Bahia Blanca, obteniendo alrededor de 200 millones de doélares, que
fueron destinados a cancelar pasivos (100 millones), distribuir dividendos (50 millones)
y adquirir firmas alimenticias y explotaciones agropecuarias. En 1997 compré el 70%
del frigorifico que mas exportaba del pais: CEPA.*® En este caso, la apertura del
mercado y la entrada de las grandes firmas transnacionales fueron los factores decisivos
a la hora de explicar la decisién. Por otro lado, cabe recordar que el grupo ya contaba
con una larga trayectoria en el sector agricola y que a mediados de la década se estaban
abriendo los mercados internacionales para la carne argentina. Federico Zorraquin,

director ejecutivo de G&Z e hijo del actual presidente del grupo, explicaba en 1998:

"La crisis de los precios internacionales de la petroquimica ya habia pasado
y teniamos niveles de rentabilidad excelentes. Pero sabiamos que no
estdbamos en condiciones de competir con los grandes jugadores
internacionales que estaban llegando a la Argentina y preferimos volcarnos
hacia otros negocios donde el grupo tiene ventajas competitivas. VVolvimos
al campo porque es un sector en el que la Argentina ofrece importantes

ventajas competitivas. Ademas, creemos que para un grupo local es mas

facil manejar el negocio”.*

A principios de la década, los directivos de Bunge y Born contrataron a la consultora
McKinsey para que los asesorara sobre la forma de enfrentar la reestructuracion
macroecondmica implementada por el gobierno justicialista. La estrategia consistié en
un proceso de desdiversificacion e integracion vertical en el sector alimentario, que
implico la venta de la fabrica de pinturas Alba (en 1996 por 390 millones),
Petroquimica Rio Ill (a Piero por 48 millones), Compafiia Quimica (en 1993 por 48

millones) y Centenera (en 1995 por 30 millones). El grupo, por un lado, experimentd un

18 CEPA tiene integrada verticalmente su produccién: cuenta con una empresa controlada que produce
proteinas animales (Willmor), una fabrica de envases (Argenvases) y una comercializadora de cueros
(GRD). Ademas, ocupa el primer lugar entre los exportadores nacionales de carne, con una participacion
superior a 15% en el total del pais.

19 Revista Mercado (1998).

Papeles de trabajo. Revista electronica del Instituto de Altos Estudios Sociales de la Universidad
Nacional de General San Martin. ISSN: 1851-2577. Afio 2, n° 3, Buenos Aires, junio de 2008.



fuerte proceso de internacionalizacién y, por otro, se concentré en la comercializacion
de granos, lo cual llevo a que en 1998 se desprendiera de Molinos.

También puede mencionarse el caso de Macri, que vendi6 la mayor parte de Sevel®

a
Peugeot y decidid profundizar sus inversiones en el sector agroalimentario. En 1994
habia adquirido la fabrica de galletitas Canale, y para 1998 tenia una fuerte insercién en
el sector frigorifico (Estancias del Sur y Coralco, una firma lider en alimentos

congelados), y de produccion de lacteos (La Lacteo).

Cuadro 5: Firmas de grupos econémicos transferidas
en el periodo 1996-1998

Monto de
Porcion la
Empresa Grupo vendedor Afo |transferida|operacion | Comprador
Casa Tia Deutsch 1998 100 630 Exxel Group
Oleaginosa Moreno
Grupo Moreno 1997 100 450 Glencore
Oleaginosa Oeste
Alba Bunge y Born 1996 100 390 ICI
Bridas Bulgheroni 1998 60 350 Amoco
Astra Grupo Gruneisen 1996 37,7 360 Repsol
] ) 3 Dow
Polisur Garovaglio y Zorraquin | 1996 100 230 )
Chemical
] 1997 15 36,2 Peugeot
Sevel Macri
1998 35 35 Peugeot
Atanor Bunge y Born 1997 60 60 s/d
Organizacion Clearing
Arg. S.A. (Ocasa) Yabran 1997 S/d S/d Exxel Group
Quitral Co i Pride
Pérez Companc 1996 100 140 ]
International

20 Este parece haber sido el caso de Sevel, la firma automotriz del grupo Macri, que durante la primera
mitad de los 90 mantuvo un convenio por el cual fabricaba e importaba vehiculos de Fiat y Peugeot. En
1996 se produjo la ruptura del acuerdo con la firma italiana, que decidi6 entrar en el mercado de forma
independiente. EI “divorcio” implicd un duro golpe en el desempefio de Sevel, que un afio después le
vendi6 el 15% de las acciones a Peugeot. En 1998 Macri le transfirié a los franceses otro 35% y se quedo
como socio minoritario con algo més del 20%. Apenas asumié el mando de la empresa, el grupo
extranjero anuncié inversiones por 200 millones de dolares.
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Organizacion
Coordinadora Argentina Yabran 1997 S/d S/ Exxel Group
(ocA)

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de prensa.

En el caso de Pérez Companc también intervino un proceso de reestructuracion, aunque
con caracteristicas diferentes. ElI grupo comenzd la década con una fuerte
diversificacion —que parece haber obedecido a la posibilidad de aprovechar las
oportunidades que brindaba el proceso de privatizaciones— y luego de la Crisis del
Tequila —siguiendo los consejos de la consultora McKinsey— se concentrd en el sector
energético y se desprendi6é de empresas en otras actividades: Banco Rio, Alto Palermo,
Sade y buena parte de su participacion en empresas privatizadas (Telecom y Telefdnica
de Argentina).

“La expansion inicial es un elemento natural, porque después de la crisis no

habia actores nacionales con el capital como para invertir. Y un actor como

Pérez Companc tenia capital y todavia no habia alcanzado la madurez como

para salir a invertir al exterior. Entonces la decision fue salir a comprar todo

lo que era negocio, ordenar las nuevas firmas en unidades de negocios y

determinar en qué sectores se quedaria el grupo. La idea era transferir luego

las otras empresas a otros jugadores especializados y obtener la masa critica
para invertir dentro o fuera del pais.*

La estrategia de concentrarse en el sector energético cambid luego de 1997, debido a
tres factores: 1) La fuerte baja de los precios internacionales del petroleo: en 1996 el
precio del barril rondaba los 20 ddlares y tres afios mas tarde apenas llegaba a los 12
ddlares. 2) La compra de Repsol de la acciones de YPF que todavia conservaba el
Estado: Pérez Companc perdio la oportunidad de integrar con la mayor firma energética
méas importante del pais, acceder a importantes reservas petroleras y lograr asi
economias de escala. 3) Concentracidn del sector petrolero a nivel mundial: las fusiones
que se sucedieron durante las Gltimas décadas —y que se profundizaron en los 90%—
provocaron el predominio de pocas firmas globales, con capacidad para invertir lo
suficiente como para renovar sus reservas de petroleo. El tamafio y la capacidad de
inversion de Pérez Companc a finales de los 90 estaban muy por debajo de los

principales players internacionales. Esta situacion provocé que durante los Gltimos afios

2! Entrevista realizada a un director de Investigaciones de Pecom Energia en diciembre de 2007.
22 Como ejemplo de este proceso puede citarse la fusion en la década de los 90 entre los gigantes
petroleros Exxon y Mobil; British Petroleum, Amoco y Arco; y Total, Finay ELF.
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de la convertibilidad —y al mismo tiempo que se producia un recambio generacional en
la direccién®- el grupo decidiera apuntar sus inversiones al sector alimentario.

Los problemas de financiamiento fueron otro elemento clave para explicar la venta de
algunas de las principales firmas petroleras de los GEN durante el periodo: Bridas y
Astra. La petrolera Bridas (Bulgheroni) se encontraba fuertemente endeudada para
medidos de la década. En 1997 se fusiond con la multinacional Amoco, formando una
nueva empresa. Los Bulgheroni cedieron el 60% de las acciones a cambio de activos
que aportaria Amoco a la nueva empresa, la cancelacién de una parte de la deuda y una
diferencia de dinero (350 millones de doélares). La familia no realizé nuevas inversiones
importantes con ese capital.

Los problemas de financiamiento no so6lo influyeron en la venta de empresas petroleras.
El grupo Moreno, duefio de Oleaginosa Moreno —el principal moledor de girasol del
mundo— y Oleaginosa del Oeste, vendidé el 51% de sus acciones a cambio de que la
transnacional Glencore se hiciera cargo de los 450 millones de dolares que adeudaba.
Por ultimo, en el periodo 1996-1998, se detectan ventas que no estuvieron relacionadas
con los factores mencionados hasta ahora. Se trata de casos puntuales como las
empresas del grupo Yabran, que fueron vendidas a raiz de los problemas judiciales y
politicos que terminaron con la muerte del titular del conglomerado.

3) En la tercera oleada de ventas (1999-2003) confluyeron dos factores: la mala
performance de algunos grupos vinculados al mercado interno y la continuidad del
proceso de reestructuracion ya descrito.

El importante endeudamiento de las firmas y los problemas para financiar inversiones
parecen haber sido las causas centrales para explicar las transferencias. Tal es el caso de
la Compariia General de Combustibles: el grupo Soldati vendié en 2003 el 81% a
cambio de que el fondo de inversién Southern Cross se hiciera cargo de su pasivo de
220 millones de ddlares. Durante los primeros afios de la década, el conglomerado habia
experimentado un crecimiento explosivo (sus activos pasaron de 150 millones de
ddlares en 1990 a 1500 millones de dolares en 1995) gracias a su participacion en las
privatizaciones y su incursion en la industria del entretenimiento. Pero la expansion se
bas6 en un importante endeudamiento a corto plazo y en 1995 la Crisis del Tequila

marco un punto de inflexion para la organizacion: la crisis financiera casi la lleva a la

%% Para esa época empezaron a tener un rol destacado en la organizacion los hijos de Gregorio Pérez
Companc.
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quiebra por su pasivo mientras que la recesion golpeé la facturacién de sus firmas.*
Durante los afios siguientes, el grupo se fue desprendiendo de sus participaciones en las
empresas de servicios publicos que habia adquirido (Telefonica, Telefé, Aguas
Argentinas y pozos petroliferos); en el afio 2000 debio pedir el concurso preventivo con

una deuda superior a los 1000 millones de ddlares.

Cuadro 6: Firmas de grupos econémicos transferidas
en el periodo 1999-2003

Porcion Monto de
Gupo transferida la
Empresa vendedor Afio (%) operaciéon* | Comprador
Pérez
Sade 1999 100 70 Skanska
Companc
) Belgo
Acindar Acevedo 2000 20,4 85 o
Mineira
Lufkin &
Jenrette
Penaflor Pulenta 2002 S/D S/
Merchant
Banking
Grupo
Pérez Halderman y
Pecom Agra 2002 50 30
Companc Adeco
Agropecuaria
Pérez Pérez
2002 58 3381 Petrobras
Companc Companc
Cia. Gral. De . Southern
. Soldati 2003 81 220
Combustibles Cross
Frigorifico Garivaglio
. 2003 90 84 Temux
Cepa y Zorraquin

*Los montos incluyen lo pagado por los compradores en concepto de

deuda de la firma adquirida

24 Seglin un ex directivo citado por la revista Mercado: “La empresa se presentaba a las licitaciones pero,
como no sabia si se impondria, no tenia la posibilidad de negociar financiacién a largo plazo. Tampoco
podia sostener la apuesta con capital genuino, porque sus negocios eran demasiado chicos para hacer
frente a esas compras. Todas las adquisiciones exitosas se apalancaron con financiacién de corto plazo.
Rapidamente la relacion deuda/patrimonio comenz6 a crecer y el grupo debid reestructurar el pasivo
hacia el mediano plazo. El plan era bueno pero las crisis financieras que sucedieron desde entonces no
ayudaron a consolidar la deuda. Las consecuencias del efecto tequila fueron devastadoras. En ese
momento el grupo estuvo mas cerca de tocar fondo que ahora (1999). Pero pudo capear el temporal
porque los bancos evaluaron su buena imagen y salieron a respaldarlo” (Mercado, junio de 1999).
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de prensa.

En el apartado anterior se mencionaron las causas principales de la reestructuracion del
grupo Pérez Companc. La venta de su nave insignia, Pecom Energia, fue la culminacién
de dicho proceso. Cabe mencionar que las limitaciones financieras también fueron un
factor importante que llevé a la venta. Cuando el grupo Pérez Companc decidi6 vender
a la brasilera Petrobrés el 58% de la firma, la misma tenia una deuda superior a los 2 mil
millones de dolares, la mayor parte contraida en el exterior. “El problema no era la
magnitud de la deuda sino la concentracion de vencimientos. Durante los afios previos
al 2001, como la comunidad internacional veia que Argentina no iba a poder pagar su
deuda, nadie te refinanciaba por periodos largos”, destaca un ex directivo del grupo.?

El grupo Pefaflor también fue vendido a empresarios extranjeros. En este caso, los
problemas financieros fueron centrales. En los 80, el grupo habia contraido una
importante deuda para expandirse, y en 1996 la misma alcanzaba los 150 millones de
dolares —lo que equivalia casi a dos tercios de su facturacion anual—, con el agravante de
que la Crisis del Tequila habia hecho caer las ventas y aumentar los intereses. Los
directivos decidieron venderle la firma a un integrante de la familia —Luis Alfredo
Pulenta—, quien luego le transfirié el 20% de las acciones al fondo Donaldson, Lufkin &
Jenrette Merchant Banking Partner (DLJ). Al momento de la devaluacion, Pefaflor
contabilizaba una deuda de 110 millones de dolares, de los cuales 60 millones habian
sido aportados por DLJ. El precio habia sido un 20% de acciones y obligaciones
negociables convertibles, que finalmente DLJ se cobré en el 2002, a costas del 72% que
estaba en manos del duefio argentino. Luego de la venta, Luis Pulenta se radicé en
Miami, donde desarrolla proyectos inmobiliarios. Algunos miembros de la familia han
desarrollado inversiones en vifiedos en Mendoza.

El comienzo de la recesién en 1998 encontré a Acindar fuertemente endeudada: pagaba
65 millones de doblares al afio en concepto de intereses por una deuda de 400 millones.
En el afio 2000 la familia Acevedo debio vender la mitad de su participacion a la Belgo
Mineira, una empresa brasilefia. Un afio después, luego de once trimestres de registrar
pérdidas, la firma anunci6 que no podria seguir pagando a sus acreedores y comenzo un

proceso de reestructuracion de sus pasivos. A fines de 2003, la Belgo Mineira anuncio

% Entrevista realizada a un director de Investigaciones de Pecom Energia en diciembre de 2007.
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su decisién de adquirir la totalidad de la participacion de la familia Acevedo, operacion
que se concretaria unos meses mas tarde.

Como se vio a través de los casos mencionados, los problemas de financiamiento fueron
un elemento destacado en el proceso de extranjerizacion luego de la Crisis del Tequila.
A medida que se acentuaba la crisis del modelo de convertibilidad, el grado y el tipo de
endeudamiento se convertian en un problema cada vez mas serio para los GEN. Un
elemento central fue la imposibilidad de los grupos de obtener financiamiento barato a
largo plazo. Incluso muchas de las firmas que no vendieron y permanecian en el ranking
en el 2003 se vieron obligadas a incorporar algun socio extranjero que aportara capital.
Es el caso del grupo Mastellone, que con una deuda superior a los 200 millones de

ddlares vendio el 30% de La Serenisima a Dallpoint Investments en 1999.

El problema del financiamiento fue uno de los reclamos centrales de los empresarios al
vender. “El peor enemigo del empresariado argentino, hoy, es la tasa de interés. Si
tuviera dinero para financiarme al 5% o 6%, abriria tres fabricas mas. Lo que no
encuentro es como se sale, como se consigue que la tasa de interés baje, como se genera
confianza entre los inversores”, declaré Pascual Mastellone, duefio de La Serenisima en
1999.

Luego de vender su participacion mayoritaria en Sevel, Francisco Macri declaro:

Nosotros hemos hecho algunas asociaciones para incorporar un socio estratégico
—casi siempre ha sido un importante player internacional- a una determinada
actividad, e inmediatamente nuestro costo financiero ha bajado en forma
notable. Ya éramos calificados y financiados por la presencia de nuestro socio
estratégico en la empresa. Si actuamos solos en este momento, como
empresarios del Mercosur —argentinos, brasilefios o uruguayos— no tenemos el
mismo acceso que tienen las empresas de otros paises, donde hay politicas
activas y respaldos financieros muy importantes a las inversiones que sus
empresas hagan en el exterior. Una empresa espafiola, americana o alemana
llega a Brasil con el costo del dinero de su pais de origen, donde consigue
financiamientos a 30 afios, a veces al 3% o0 4% anual. Si una empresa brasilefia o
argentina quiere hacer la misma inversion, el costo del dinero es el de su propio
pais y los afios de financiamiento son los que el pais en ese momento puede
obtener por el apoyo y la evaluacién internacional. Entonces aparece la gran
diferencia que impide que seamos competitivos.”®

No resulta casual que la mayor parte de los compradores de las firmas argentinas hayan

sido empresas lideres con base en los paises desarrollados. Estas multinacionales

%8 Entrevista realizada por el programa En Perspectiva, Radio Espectador de Uruguay, 6/10/99.
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adquirieron firmas oligopdlicas que dominaban una importante porcion del mercado

argentino, pero que se encontraban en dificultades para refinanciar su deuda.

Algunas preguntas sobre el accionar politico de los empresarios argentinos

La década de los 90 y sus transformaciones macroeconémicas e institucionales
implicaron para el sector mas concentrado del empresariado nacional un debilitamiento
de su presencia en la economia argentina y un notable avance del capital extranjero en
el pais. Al analizar el comportamiento politico de los grandes empresarios nacionales,
encontramos evidencias que cuestionan un elemento muchas veces presente en los
estudios sobre empresarios: la relacion directa entre “intereses materiales concientes” y
“accion politica”. Durante los primeros afios de la década, los propietarios de los GEN
apoyaron el proceso de reformas que desmantelaria elementos centrales del modelo
macroecondmico a partir del cual se habian expandido durante las décadas anteriores.
Algunos autores afirman que la participacion de estos empresarios en el proceso de
privatizaciones fue el elemento central para explicar este comportamiento. Sin embargo,
cabe destacar que s6lo una porcion de los GEN particip6 de este proceso. Por otra parte,
incluso los que aprovecharon esta oportunidad fueron fuertemente afectados
posteriormente por los efectos negativos de las transformaciones y el Modelo de
Convertibilidad.

Con este contexto, cabe formular algunas preguntas para continuar la investigacion:
¢Por qué los grandes empresarios nacionales se mostraron entusiastas ante las reformas
estructurales a principios de la década?, ¢por qué apoyaron el modelo econdmico hasta
finales de la década, sin oponerse activamente al proceso de extranjerizacion?, ;de qué
manera fueron evaluadas las posibles consecuencias de la desregulacion de la economia
y la retirada del Estado?, ;eran concientes de las limitaciones que les imponia el Plan de
Convertibilidad?, ¢los cambios estructurales dificultaron la posibilidad de generar
acciones colectivas?

Para responder estas preguntas resultara indispensable utilizar conceptos de la
sociologia econdémica que nos permitan indagar de qué manera el enraizamiento

27
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socia de estos actores influyd en los diagndsticos que orientaron sus

posicionamientos politicos y econdmicos durante este periodo.

%7 Granovetter (1985).
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