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El capital concentrado en la Argentina. Un análisis a partir de los datos de la Encuesta de Grandes Empresas del INDEC (1993-2023) / E. E. Maito

Resumenen el artículo se analiza el desenvolvimiento de los mayores capitales productivosdel país a partir de la encuesta de Grandes empresas del indec desde 1993 hasta 2023.se realizan diversos análisis de largo plazo para una serie de variables como la produc-ción, la productividad laboral, el empleo, los costos de producción y la distribución fun-cional. adicionalmente, se incluyen nuevos indicadores relativos a la evolución de lamasa de ganancias y la inversión de estos capitales, incluyendo las descomposicionesde estas variables que permiten introducir elementos novedosos para el análisis.
Palabras clave: Grandes empresas – costos de producción – inversión – Reticencia inversoraclasificación Jel: d21 - d23 – d33 – e22 – F23
Abstract
Concentrated capital in Argentina: An analysis based on data from INDEC’s Survey of Large
Enterprises (1993–2023)this article analyzes the development of the country's largest productive capitalsbased on the survey of large enterprises (enGe) conducted by indec from 1993 to2023. Various long-term analyses are performed for a series of variables such as pro-duction, labor productivity, employment, production costs, and functional distribution.additionally, new indicators are included regarding the evolution of the mass of profitsand the investment of these capitals; the decomposition of these variables introducesnovel elements to the analysis of the period.
Keywords:  large enterprises – production costs – investment – investment reluctance Jel classification: d21 – d23 – d33 – e22 – F23
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Introduccióne n el presente artículo se realiza un análisis del agregado de capitales pro-ductivos de mayores ventas de la economía durante los últimos tresdecenios. en función de ello, se utiliza la encuesta de Grandes empresas(enGe) del indec como una aproximación, introduciendo en el análisis nuevasdimensiones en relación con las abordadas en otros trabajos sobre la temática.1en el contexto argentino de los últimos años se han desarrollado una variedadde análisis en torno a aquellos capitales productivos de mayor magnitud (Gaggeroy schorr, 2016; Manzanelli, 2016), normalmente conceptualizados como “cúpulaempresaria”, ya sea utilizando las doscientas empresas de mayores ventas o lapropia enGe como principal insumo. Muchos de estos análisis se enfocan unalectura sobre los cambios en el interior de este grupo de capitales, en función delorigen del capital o su forma organizativa (García-Zanotti, 2022; santarcángelo,2012; schorr y Wainer, 2020).el proceso de reproducción capitalista se desarrolla concretamente a partir dela existencia de capitales particulares que, dadas las relaciones de producciónvigentes, definen los alcances y sustentos de dicha reproducción en cuanto repro-ducción social. la enGe sintetiza el proceso de valorización de un conjunto decapitales que concentran una parte relevante del capital social de sus respectivossectores y de la economía argentina. dada la relevancia de estos capitales, que será además reevaluada en la siguientesección, surge entonces una serie de interrogantes adicionales en torno a laevolución de una serie de variables durante los tres decenios que abarca elpresente trabajo, incluyendo algunas no abordadas hasta la fecha.
1 las fuentes utilizadas por la enGe son los balances de las firmas.
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en función de lo anteriormente desarrollado, el presente trabajo se divide encuatro secciones. en la primera sección se analiza el peso en la economía de los ca-pitales incluidos en la enGe, realizando una serie de análisis adicionales a los co-múnmente realizados en la literatura. en la segunda sección se abordan variablesrelativas a la producción, el empleo, la productividad, la distribución y los costosde producción de los capitales que conformaron la enGe en el período 1993-2023. en una tercera sección se considera la evolución de las ganancias y la renta-bilidad del conjunto de empresas comprendidas, al mismo tiempo que en la cuartay última sección se considera la evolución de la inversión realizada por loscapitales incluidos en la enGe y en relación con el gasto de inversión total del país.
1. La ENGE en el contexto de la economía argentinacomúnmente la presentación formal de la enGe, y buena parte de las investi-gaciones respectivas, muestra el peso relativo de la producción de las quinientasempresas involucradas en términos del valor agregado total de la economía (nor-malmente en torno al 20% del mismo, con un nivel más cercano al 15% en losnoventa y superior al 20% luego de la crisis de 2001-2002). sin embargo, y másallá de que la enGe excluye a empresas del sector agropecuario y financiero,tiende a subestimarse el peso de las quinientas empresas en el movimiento de laeconomía, dado que el valor agregado total de esta incluye sectores de escasos es-labonamientos (Molina et al., 2021) como la administración pública, que pordefinición no produce mercancías, o el comercio y otros sectores que suponen unacantidad mayoritaria de unidades pequeñas y de cuentapropistas, pero con unpeso agregado considerable.en tal sentido, las empresas incluidas en la enGe representan un porcentajerelevante de la producción total en sus respectivos sectores de actividad o ramasde producción, como se observa en el caso de la minería (84,3%), de la industriaen general (51,7%, incluyendo 83,0% en combustibles y químicos, 66,3% enalimentos, bebidas y tabaco o 46,5% en maquinarias, equipos y vehículos), deservicios públicos (104,4%), de transporte y almacenamientos (19,1%), serviciosde información y comunicaciones (60,9%).2 en definitiva, el peso de los capitales
2 datos referidos al año 2022.
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incluidos en la enGe, y su incidencia en la economía, es claramente mayor al con-vencionalmente establecido, en particular entre las actividades de mayores esla-bonamientos.el mayor dinamismo observado en el período posterior a 2002 debe considerarsesiempre como expresión de ciertas dinámicas diferenciales en el interior delagregado de empresas. la gran devaluación real de la moneda en 2002 amplió no-tablemente la masa de ganancias en pesos de las empresas manufactureras,mineras e hidrocarburíferas. en contraposición, sectores como los de serviciospúblicos y el comercio redujeron su participación relativa (Basualdo, 2009: 12).la regulación de tarifas y su menor precio relativo (cont, navajas y porto, 2019)afectaron la rentabilidad sectorial de los servicios, al tiempo que coadyuvaron a larecuperación de la rentabilidad industrial y general, dado que su produccióningresa generalmente como consumo intermedio en buena parte de los sectoreseconómicos. 
Gráfico 1.

Utilidades por sector de actividad de la ENGE en millones de pesos de 2004 (2001-2003)

Fuente: elaboración propia sobre la base de la ENGE
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el sector manufacturero es el de mayor predominio en el interior de la enGe,representando aproximadamente la mitad de su facturación, por lo que lascoyunturas industriales en cuanto a crecimiento y precios relativos afectan parti-cularmente el desenvolvimiento de la enGe en relación con el resto de la economía.en tal sentido, los cambios en los precios y rentabilidades relativas, producto de laresolución de la crisis 2001-2002, supusieron un crecimiento del peso de lasempresas de la enGe en el total de la economía en función del incrementopronunciado de sus ganancias (Manzanelli, 2019).el cambio del piso estructural de participación del valor agregado de la enGeen la economía producido en 2002 se explica mayormente por la expansión de suexcedente bruto de explotación. el análisis de esta muestra de empresas tiene un importante vínculo con el de-senvolvimiento general de la economía. en el gráfico 2 se puede observar la
Gráfico 2. 

Correlación entre el producto bruto interno y el valor bruto de producción de la ENGE (1994-2023)

Fuente: elaboración propia sobre la base de la ENGE, Ferreres (2010) y el INDEC
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elevada correlación (R2 = 0,836) existente entre la producción del total de laeconomía y la de la enGe, cuyas tasas anuales acumulativas de crecimientoregistraron un 1,9% y 3,0% respectivamente.3los capitales que integran la enGe presentan mayores niveles de productividady salariales que el resto de la economía, en virtud de los elevados montos invertidosy sus capacidades productivas implícitas. por ejemplo, considerando el 2021, laproductividad de las empresas industriales de la enGe era 262% superior alpromedio de la industria manufacturera, al mismo tiempo que los salarios eran135% mayores.
3 el gráfico excluye el 2002, año en el que el pBi se contrajo un 11,1% y la producción de la enGe se ex-pandió un 20,8%, dado su carácter de outlier (valor atípico). su inclusión arroja un R2 de 0.300 paratodo el período. estos elementos subrayan el significado particular de dicho año, en el que el abruptocambio en los precios relativos se expresó también en una mayor participación estructural de las em-presas de la enGe en términos del total de la economía.

Gráfico 3.
Ratio de productividad, de salario y de excedentes por puesto de trabajo y por salario de la ENGE

respecto del total de la economía, según sector de actividad (2021)

Fuente: elaboración propia sobre la base de la ENGE y la Cuenta Generación de Ingreso del INDEC
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por otra parte, el diferencial es mayor en el caso de la productividad que en elde los salarios, razón por la cual los capitales más concentrados obtendríantambién mayores beneficios por puesto de trabajo (1-w/l) que el resto. entérminos generales, la productividad agregada de la economía sería un 20%menor a la vigente si se excluyen los quinientos capitales relevados por la enGe.en definitiva, y a pesar de la subestimación de su peso, los capitales queconforman la enGe tienen una participación central en los principales sectores dela economía (aquellos de mayor productividad y que generan mayores eslabona-mientos productivos), cumplen un rol fundamental en la evolución del pBi argentinoy actúan con una productividad muy por encima de la media de la economía y delos respectivos sectores de actividad. además, concentran una parte importantede las exportaciones e importaciones del país (64,2% y 39,4% respectivamente,tomando el quinquenio 2018-2022) y del superávit comercial operativo. si consideramos el balance comercial de la enGe, este se ubicó en los 13.341millones de dólares anuales durante 1993-2023, al mismo tiempo que el superávitcomercial del país alcanzó un promedio anual de 2.885 millones.4 de lo anteriormenteseñalado se desprende que la capacidad exportadora de las firmas de la enGeimplica un aporte sustancial de divisas a la economía.
2. Evolución de la producción, la distribución y los costos de produccióndurante el período 1993-2023 el volumen de producción del panel se ha incre-mentado de forma clara, aunque con varios años de retracción. entre su valormínimo en 1993 y su punto máximo en 2011, el valor bruto de producción se in-crementó un 188,7% a precios constantes.5 la productividad del trabajo, por su
4 por falta de información de la enGe no se han computado los años 2004 a 2011 en los datos de superávitcomercial tanto para las firmas de la muestra como para la economía nacional. en el caso de las empresas dela enGe, se obtuvieron series de exportaciones e importaciones tomando dichas series en pesos, tal comoson informadas por indec, y multiplicándolas por el tipo de cambio nominal promedio de cada 5 para la estimación a precios constantes de la producción se elaboró un índice particular de precios implícitosque pondera el aporte de los grandes sectores al valor bruto de producción de la enGe a partir de los deflac-tores de los valores brutos de producción específicos de dichas actividades informados por el indec..
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parte, había alcanzado su punto máximo en 2007, con un incremento del 146,8%en relación a su nivel de 1993.6los niveles de producción ingresaron en un sendero descendente con posterioridadal 2013, luego de dos años de relativo estancamiento. para 2023, el volumen deproducción era 15,4% inferior al de 2011, al mismo tiempo que la productividadera un 20% menor al punto máximo de 2007. 

Gráfico 4.
Volumen de producción (VBP en millones de pesos de 2004, eje derecho), productividad (VBP por
puesto de trabajo en pesos de 2004, eje derecho) y tasas variación anuales de la producción (TVA

VBP), de la productividad (TVA VBP/L) y del número de puestos de trabajo (TVA L) de la ENGE 
(1993-2023)

Fuente: elaboración propia sobre la base de la ENGE y el INDEC

6 debe considerarse, a la hora de evaluar la productividad laboral a lo largo del tiempo, que la medida nocapta cambios en la composición interna de la cúpula ni de precios sectoriales, razón por la cual debeconsiderarse dicho indicador como una aproximación. 
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los puestos de trabajo mostraron una contracción importante durante elperíodo de la convertibilidad, con la excepción del bienio 1997-1998, y hasta el2003. desde 2004 comenzó un período de crecimiento de los puestos hasta 2017,con una reducción marginal en 2016. en los años siguientes la cantidad de puestosde trabajo se redujo en forma persistente desde el punto máximo de 2017, siendoen 2023 un 4,1% menor a dicho registro. entre 1993 y 2001 el crecimiento de la producción se fundamentó mayormenteen incrementos de la productividad laboral, en que el empleo ejerció una influencianegativa compensada por los avances en la productividad hasta 1997. en los añossiguientes, la tendencia en ambas variables se expresó en variaciones anuales ne-gativas.en el período 2003-2011 tanto la productividad como el empleo mostraron uncrecimiento conjunto, con la salvedad más notable de la productividad en 2008 y2009. en este período la producción se incrementó en forma sostenida, más alláde la caída en el marco de la crisis internacional en 2009.la productividad laboral se redujo entre 2012 y 2017 para mostrar cierta re-composición en los años posteriores, con la salvedad de lo ocurrido en 2020,producto de la pandemia del covid-19.los puestos de trabajo, por su parte, continuaron incrementándose en 2012-2017, pero con una clara desaceleración que además no llegó a compensar lacaída en la productividad, razón por la cual el volumen de producción de lasempresas de la enGe ha mostrado una reducción en términos agregados. adicio-nalmente, como consecuencia de la crisis iniciada en 2018 y la pandemia del co-vid-19, el empleo se redujo en forma clara durante 2018-2021.en cuanto a la distribución funcional en el interior de la muestra (gráfico 5),esta se ha destacado por un crecimiento de la participación de los beneficios hasta2002, una estabilización en niveles elevados en el período 2002-2007, y unapaulatina caída en los años siguientes. 
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la participación asalariada en el valor agregado neto se redujo en formamarcada entre 1993 y 1997 (del 57,4% al 42,5%) para luego mostrar cierta esta-bilización hasta el año 2001. en 2002, como resultado de la crisis, la participación de la masa salarial seredujo en forma notable, descendiendo al 24,9% del valor agregado, no solo poruna caída del costo laboral en términos absolutos (-22,4%), sino también por elcrecimiento de la productividad laboral y el notable cambio en los precios relativosque favoreció a los sectores más representativos incluidos en la enGe (con lasalvedad de las grandes empresas de servicios públicos y telecomunicaciones), re-sultando así en un incremento notable en el excedente de explotación en términosrelativos a la masa salarial. esta pasó así de una máxima participación de 57,4%en 1993 a un mínimo de 23,7% en 2004, en que se reduce nada menos que 33,7puntos porcentuales.
Gráfico 5.

Distribución del valor agregado neto en las empresas de la ENGE (1993-2023)

Fuente: elaboración propia sobre la base de la ENGE
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dados los bajos niveles salariales y la notable mejora en las condiciones derentabilidad, la demanda de fuerza de trabajo creció en forma destacable desde2004, con su correlato en los niveles de empleo y salariales en el interior de laenGe. la relación excedente neto de explotación/salarios, que había alcanzado unpico luego de la crisis 2001-2002, comenzó a descender a un ritmo constante perolo suficientemente paulatino como para que la propia tasa se mantuviera enniveles superiores a los vigentes en la década del noventa. esto, sin embargo, no implicó que el salario promedio también se ubicara endichos niveles, dado que la expansión de la producción elevó también el nivelsalarial absoluto. este alcanzaría un punto máximo, ya sea deflactado por el índicede precios de la producción o el índice de precios al consumidor, en 2013. 
Gráfico 6. 

Costo salarial y salario real netos en pesos de 2004 y salario en dólares promedio de las empresas de
la ENGE (1993-2023)

Fuente: elaboración propia sobre la base de la ENGE, el INDEC, el BCRA y Ferreres (2010)
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a partir de 2014 los salarios se estancaron, con caídas y subidas hasta 2017,para consolidar una tendencia contractiva abierta desde 2018, año a partir delcual se observa un cambio destacable en la participación relativa de ganancias ysalarios que terminó con la tendencia observada desde 2003. desde el punto de vista de los capitales, es decir contra la evolución de lasventas propias, el crecimiento salarial fue claramente mayor que considerando elpoder adquisitivo desde el punto de vista de los trabajadores, contra la evolucióndel índice de precios al consumidor, lo que refleja en buena medida la evoluciónde los precios relativos, con una particular divergencia desde 2008 que parecehaberse reducido desde 2018.
Gráfico 7.

Costos de producción unitarios en dólares constantes ajustados por productividad, en insumos, en
salarios y totales de las empresas de la ENGE (base 100 = 2001, 1993-2023)

Fuente: elaboración propia sobre la base de la ENGE, el BCRA y la Reserva Federal



pero sin dudas los mayores cambios se observan si consideramos los salariosen términos de dólares, tanto en lo relacionado a la crisis de 2001-2002, con unacaída salarial del 65,5%, como en lo relacionado al sostenido proceso de crecimientoluego del año 2002, y hasta 2013, año en el que el salario en dólares había nadamenos que sextuplicado su nivel de 2002, o prácticamente duplicado su nivelvigente durante el período de la convertibilidad. los costos de producción unitarios en términos internacionales ajustados porinflación y por productividad se redujeron un 42,7% (37% en el caso del consumointermedio y 61,3% en el del costo laboral). no obstante, se ha tratado de una re-ducción atravesada por períodos heterogéneos. la trayectoria de los costos de producción se encuentra mayormente influenciadapor la de los insumos en función del peso relativo de estos en relación con el costosalarial. durante buena parte del período de la convertibilidad se produjo una reducciónpersistente de los costos de producción unitarios que alcanzaron sus menoresniveles en 2002 (-74,3% en relación al inicio de la serie en 1993), cuando la desva-lorización real de la moneda se tradujo en una caída aún mayor del costo de pro-ducción unitario en dólares constantes.7ello supuso una mayor competitividad de la producción de mercancíasexportables. las exportaciones crecieron de 18.676 millones de pesos en 2001 a63.012 millones en 2002, es decir 44.336 millones, que representaron nada menosque el 64,2% del incremento de 69.056 millones en la facturación de las empresasde la enGe. este incremento, sin embargo, reflejó principalmente un efecto internode la devaluación real de la moneda antes que una expansión de los volúmenes ex-portados. las condiciones propicias para un incremento sostenido de lasexportaciones comenzaron a observarse más claramente al año siguiente.el crecimiento de las exportaciones, tanto en volúmenes como en precios, setradujo en un ingreso creciente de dólares que, sin embargo, no se expresó en una
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7 los dólares fueron ajustados por la inflación internacional calculada por la Reserva Federal (serie Fpcpi-totlZGWld).
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tendencia a la apreciación real de la moneda sino hasta 2008, año en el que losprecios internacionales de las exportaciones mostraron un incremento marcado. en conjunto con el estancamiento de la productividad, la consolidación dealtos niveles inflacionarios y el atraso cambiario establecieron presiones al alzade los costos unitarios en términos internacionales, con las pérdidas de competitividadasociadas.dentro de una tendencia de largo plazo de reducción de costos, la evoluciónobservada de estos es particularmente cambiante, en función del pronunciadocarácter cíclico y las oscilaciones macroeconómicas, dificultando así la consolidaciónde una estructura y evolución de costos favorables en términos de previsibilidad ycompetitividad.
3. Evolución de la masa de ganancias y la rentabilidadel sistema económico se rige por la valorización del capital y la obtención deganancias. estas constituyen el fin último de la producción capitalista, razón por lacual su desenvolvimiento en el tiempo es un elemento central de análisis, toda vezque, en función de sus ganancias y rentabilidades, los capitales despliegan suactividad productiva y toman decisiones en términos de inversión y empleo.como porcentaje de las ganancias (excedente bruto de explotación) de laeconomía nacional, la participación de la enGe pasó de representar niveles del7,5% durante la década del noventa a niveles en torno al 15% en el presente siglo.en este apartado se realiza un análisis del excedente de este conjunto decapitales, realizando desagregaciones a partir del excedente bruto de explotación,del cual la resta de los montos por consumo de capital fijo o amortizaciones resultaen el excedente neto de explotación.8
8 cabe recordar que el excedente bruto de explotación surge de la resta del consumo intermedio y los cos-tos laborales al valor bruto de producción.
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las utilidades informadas por la enGe surgen, por su parte, de la resta de los
rentas e intereses netos al excedente neto de explotación.9 en el presente trabajo serealiza una desagregación adicional de las utilidades, en función de los montoscomprometidos en formación neta de capital fijo y cuya sustracción resulta en unamagnitud que denominamos ingreso empresario neto. este último, por otra parte,puede desagregarse para fines analíticos entre fondos para la ampliación del
capital circulante (en el año siguiente) y el ingreso empresario neto disponible. esta serie de desagregaciones permite captar tendencias y procesos adicionales,considerando la ampliación del capital circulante como un destino adicional de lasutilidades que no es considerado en los trabajos sobre la temática, del mismomodo que su reducción se constituye en una fuente adicional al ingreso empresarioneto como fondo disponible para demanda de divisas o títulos públicos en labúsqueda de conservar su valor. estos fondos conformaron en definitiva una masadineraria acumulada al 2023 (contabilizando desde 1994) equivalente a 332.282millones de dólares. la masa de ganancias durante los períodos iniciales de los dos ciclos que cubreesta investigación (1993-1998 y 2002-2007) se expandió en forma clara paraluego ingresar en fases de estancamiento y contracción. no obstante, considerandoel largo plazo en su conjunto, puede afirmarse que las ganancias se incrementarondesde 1993 hasta 2007, permaneciendo relativamente estancadas en los años si-guientes (gráfico 8).
9 en la nueva serie (2012 y años subsiguientes) de la enGe se realizó un cambio metodológico que excluyede las utilidades aquellas que son distribuidas, mientras que anteriormente eran incluidas (schorr y Wai-ner, 2020). la principal consecuencia de dicho cambio metodológico es que reduce el nivel general deutilidades. por ejemplo, las utilidades de 2012 habían crecido nominalmente 6,2% respecto a 2011(124.088 vs 116.827 millones de pesos) con la antigua metodología, al tiempo que con el cambio meto-dológico las utilidades muestran una reducción nominal interanual del 26,9% (87.871 vs 116.827 millo-nes de pesos). tal cambio incide obviamente en cualquier serie de rentabilidad que considere el montode utilidades en el numerador. la solución metodológica fue mantener el nivel original de 2012 y luegoaplicar las tasas de variación de las utilidades de la nueva serie. en el único año posterior a 2012 en elque existen tasas de variación nominales de ambas metodologías (2013) estas fueron relativamente si-milares (27,5% con la vieja metodología y 25,7% con la nueva).
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luego del máximo alcanzado en 2007, los capitales más concentrados de laeconomía desplegaron crecientes esfuerzos inversores aun en un contexto de re-ducción de ganancias, en función de necesidades competitivas y tecnológicas y de,como se verá en secciones siguientes, aspectos sectoriales. tal cuadro de situación aparece claramente modificado desde 2018, cuando enfunción de la devaluación del tipo de cambio real, el cambio en los precios relativosy los incrementos salariales por debajo de la inflación al consumidor, la masa deganancias experimentó una importante recomposición en conjunto con una caídade los montos destinados a la formación neta de capital fijo.los dos últimos años relevados (2022-2023), por su parte, muestran una re-composición de la formación neta de capital fijo, mientras que en el bienio 2021-2022, con la expansión de los niveles de producción (véase gráfico 4) se requirieron
Gráfico 8.

Composición del excedente bruto de explotación de las empresas de la ENGE en millones de pesos
de 2004 y excedente neto de explotación en dólares (1993-2023)

Nota: “ENE U$S”: excedente neto de explotación en dólares; “CKF”: consumo de capital fijo; “Intereses”: rentas
e intereses netos; “FNKF”: formación neta de capital fijo; “CC_var”: variación del capital circulante; “Ingr.K”:

ingreso empresario disponible neto.
Fuente: elaboración propia sobre la base de la ENGE
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nuevamente montos de las utilidades para la ampliación de la producción (cc_var),reflejando un primer impulso expansivo sobre la base de una mayor utilización.el cuadro que surge al realizar una descomposición detallada del excedentebruto muestra, conforme se desarrolla el ciclo, un incremento paulatino de la for-mación neta de capital fijo seguida de una contracción que se desarrolla enconjunto con un incremento relativo del consumo de capital fijo, en función de laampliación sostenida del stock de capital fijo. la falta de desagregación de ambasseries dentro de la formación bruta de capital fijo supone por ello, tal como seafirma en otra sección, una sobreestimación de los niveles de inversión en la fasefinal del ciclo (1999-2002, 2018-2019).las rentas y los intereses netos tienden a incrementar su participación relativaen fases descendentes o críticas del ciclo (1999-2001, 2016-2019), en función deobligaciones contraídas e intereses a pagar relativamente fijos ante un excedenteneto de menor magnitud. las inversiones pasadas y los stocks de bienes de uso resultantes implicanmontos anuales por consumo de capital fijo en función de la vida útil y lasfunciones de depreciación de los activos. a su vez, las inversiones pasadasrequirieron en mayor o menor medida la financiación mediante créditos, cuyacancelación supone la asignación de ciertos montos del excedente neto deexplotación al pago de capital e intereses reflejados en las cuentas financieras ycorrientes, respectivamente, del balance de pagos del país. en los años de expansión de la producción parte del ingreso empresario netoque se va generando es volcado al proceso productivo como nuevo capital circulante.es decir, la ampliación de la producción expresada en un valor bruto de producciónsuperior tiene como fundamento una ampliación de los montos asignados alconsumo intermedio (y la fuerza de trabajo), capital adicional cuya fuente de fi-nanciamiento es el ingreso empresario o, de modo más general, las propiasutilidades (gráfico 8).10 asimismo, se consideró que el capital circulante realiza
10 en otros términos, se observará en el flujo neto de efectivo generado por las actividades operativas, enel interior del estado de flujo de efectivo, una disminución del efectivo disponible en función de su reo-
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dos rotaciones anuales (Marx, 2012), razón por la cual las variaciones absolutasen el capital circulante fueron divididas por el número de rotaciones previo a laresta de su ingreso empresario neto.11
en períodos de estancamiento o contractivos una parte del capital circulantees retirada de la producción, convirtiéndose en fondos adicionales al ingreso em-presario neto disponible con efectos potenciales sobre la demanda de divisascomo refugio de valor.12
en las fases altas del ciclo el esfuerzo inversor no se traduce en un incrementode las ganancias, sino que incluso estas se contraen en conjunto con una expansiónde la inversión y el stock de capital. dado que el proceso supone una profundizacióndel esfuerzo inversor y el mantenimiento de los pagos de rentas e intereses, la re-ducción ha sido particularmente marcada en el período 2011-2017. el ingresoempresario neto en 2017 fue nada menos que un 72,2% inferior a su nivel máximode 2006. si bien debe considerarse que en los hechos la formación neta de capitalfijo no es meramente financiada con los ingresos corrientes sino mediante crédito,la consideración del ingreso empresario así definida es relevante desde un puntode vista analítico.en 2018 se produjo una expansión del excedente neto, y en consecuencia delas utilidades y el ingreso empresario, con una reducción del monto de inversiónneta, en función del nuevo escenario crítico y el incremento de precios relativospor la devaluación real de la moneda. aunque en los años siguientes los beneficios

rientación hacia la compra adicional de mercancías implícita en la ampliación de los niveles de producción(aumento de bienes de cambio o aumento de inventarios).este uso de las utilidades no es consideradopor ninguno de los autores que abordan la cuestión de la llamada reticencia inversora.
11 al no contarse, para el año inicial 1993, con un cambio de magnitud específico del consumo intermedioy del costo laboral, se consideró que la mitad del ingreso empresario neto se destinó a la ampliación delcapital circulante.
12 pueden considerarse dos aspectos que diferencian los orígenes funcionales de los fondos disponibles delas firmas. el ingreso empresario neto disponible es plusvalía no convertida en capital productivo, en elsentido marxiano, al tiempo que el capital circulante retirado de la producción es capital productivo fun-cionalmente devenido en capital dinerario.
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tendieron a reducirse nuevamente, en 2018 el ingreso empresario neto había al-canzado niveles emparentados con los máximos de 2006-2007. la masa de ganancias expresada en dinero mundial también mostró un estan-camiento y contracción luego de 2011, cuando el excedente neto de explotaciónfue de un monto equivalente a los 34.405 millones de dólares.durante todo el período considerado los dividendos girados al exterior por elsector privado no financiero según la balanza de pagos promediaron los 4248millones de dólares anuales, representando el 48,9% del ingreso neto disponibleo el 23,8% de las utilidades anuales de las firmas de la enGe.13 los dividendos
13 estos cálculos no incluyen los montos netos por intereses, cuya sustracción previa al excedente neto deexplotación resultan en la masa de utilidades y cuya transformación en dinero mundial aparecerá expre-

Gráfico 9. 
Dividendos girados al exterior y resto de utilidades de la ENGE en millones de dólares corrientes y

dividendos girados como porcentaje de utilidades (eje derecho) (1993-2023)

Fuente: elaboración propia sobre la base de la ENGE y el INDEC
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girados, si bien incrementaron su peso dentro de las utilidades durante 2003-2010, lejos estuvieron de erigirse en una barrera para la reasignación de utilidadeshacia otros usos. por el contrario, el giro de dividendos a grandes rasgos seencuentra supeditado a la evolución del excedente y las utilidades, mostrando unacontracción tanto absoluta como relativa en 2012-2023.la formación neta de capital fijo, es decir, dejando de lado los montos poramortizaciones, registró un promedio de 5449 millones de dólares anuales, por loque puede afirmarse en principio que las firmas de la enGe destinan una mayorproporción de sus utilidades a la inversión que al giro de dividendos al exterior.14
sada en la cuenta corriente (ingresos primarios) del balance de pagos. en tal sentido, no correspondeagregar esta suma a los destinos funcionales de las utilidades no reinvertidas. 

14 la formación bruta de capital fijo alcanzó los 13.864 millones de dólares anuales, más que triplicandolos dividendos girados.

Gráfico 10. 
Utilidades sobre capital total (eje derecho) y masa de utilidades en millones de pesos de 2004 de las

empresas de la ENGE, según componente (1993-2023)

Nota: “FNKF”: formación neta de capital fijo; “CC_var”: variación del capital circulante; “Ingr.K”: ingreso
empresario disponible neto.

Fuente: elaboración propia sobre la base de la ENGE
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estos, por su parte, representaron solo el 25,5% del superávit comercial de lamuestra de capitales que conforman la enGe. en general los estudios sobre la enGe se centran en los márgenes de gananciaal no explicitar la encuesta concretamente el capital fijo involucrado. si bien setrata de un índice que siempre tiene utilidad, deja de lado los procesos de inversióny acumulación que son fundamentales para la valorización del capital y que, comose observó en la sección anterior, determinan concretamente los propios ingresosde las empresas.en rigor, el excedente neto en el numerador constituye el indicador derentabilidad base en la medida que es el residuo que surge de la resta de costos deproducción (consumo intermedio, costo laboral y consumo de capital fijo) al valorbruto de producción. en una segunda instancia del análisis cabe considerar quelos capitales se encuentran sujetos al cumplimiento del pago de una serie deintereses y rentas (netas de cobros), por lo que las utilidades sobre el capital total(u/Kt) incluyen los beneficios una vez descontados aquellos pagos. el coeficientede determinación R2 entre excedente neto y utilidades alcanza un valor particular-mente elevado de 0,926. no obstante, consideramos que el indicador que tiende aemparentarse más con el ciclo de negocios e imprimirle su dinámica es u/Kt.si bien no se profundizará en las rentabilidades sectoriales, cabe mencionarque las utilidades sobre costos (consumo intermedio, amortizaciones y masasalarial) entre los distintos sectores mostraron niveles y trayectorias diferentes. en cierta medida, las diferencias surgen por la omisión del capital fijo de cadasector en las series. sin embargo, aun considerando dicha cuestión, las diferenciassurgen también por particularidades sectoriales como regulaciones de precios ytarifas o la incidencia de precios internacionales.
4. La inversión de los capitales de la ENGEen esta sección se analiza, incorporando algunos indicadores novedosos al res-pecto, la inversión de los capitales de la enGe, la cual mostró durante el períodoun claro crecimiento atravesado por las coyunturas cíclicas respectivas. 
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cabe destacar adicionalmente la trayectoria diferente de la formación bruta yneta de capital fijo. considerando la formación bruta, se observa un estancamientoluego de 2015, aunque este esconde comportamientos específicos de sus doscomponentes: las amortizaciones (o para el caso, el consumo de capital fijo), queincrementan su participación relativa, y la formación neta, que reduce su incidenciay experimenta una profunda desaceleración, lo que supone también una disminucióndel ritmo de expansión de la capacidad instalada.una vez separadas las amortizaciones de la inversión neta, se observa una de-saceleración pronunciada del ritmo de inversión luego de 2015 que, en la coyunturadada por la pandemia del covid-19, se transformó en una proceso de desinversiónneta para 2020 y 2021, con una reducción absoluta en la capacidad productiva. lafuerte caída de la inversión del período 2016-2020 debe vincularse con unescenario negativo para el sector industrial sobre la base de las políticas productivas

Gráfico 11. 
Formación bruta (FBKF) y neta (FNKF) de capital fijo en millones de pesos de 2004 y formación neta

por asalariado en pesos de 2004 (FNKF por asalariado), ENGE (1993-2023)

Fuente: elaboración propia sobre la base de la ENGE y el INDEC
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y comerciales implementadas por la alianza cambiemos, así como un período debajos precios internacionales que desincentivó nuevas inversiones en minería enel país, más allá del obvio efecto producido por la pandemia en 2020. durante2022 y 2023 la inversión neta creció en forma destacada.en este contexto debe considerarse también que la formación neta de capitalfijo durante el período 2005-2015 experimentó una expansión sostenida, alcanzandoen 2008 niveles similares a los mejores registros de la década del noventa yubicándose durante 2011-2017 en niveles absolutos marcadamente superiores.la introducción de mayores controles cambiarios durante el segundo gobiernode cristina Fernández no parecen haber resultado en una disminución de las in-versiones de las empresas de la enGe, tal como observaron Manzanelli (2019) yschorr y Wainer (2020). por el contrario, la inversión neta presentó sus mayoresniveles en parte debido a que dichos controles, por ejemplo con las limitaciones ala remisión de utilidades o con la generación de desdoblamientos cambiarios defacto, pueden haber generado un efecto indirecto de promoción de inversiones.los altos niveles de inversión, si bien algo menores, se mantuvieron durante losprimeros dos años del gobierno de cambiemos en función de la apreciacióncambiaria y la afluencia de dólares, pero lejos de los máximos, en virtud de loscambios en la política industrial de dicho gobierno.a partir de la crisis iniciada en 2018 la inversión de los principales capitalesproductivos de la economía se derrumbó. cabe destacar a este respecto que, si seconsideraran las series en términos brutos, las inversiones de estos capitales pa-recerían erróneamente elevadas aún en 2019, en franca contraposición con lasituación económica vigente en ese momento. es también a partir de 2018, cuandola formación neta desciende a niveles particularmente bajos, que las tasas de cre-cimiento del empleo registran valores negativos. Recién en 2022 y 2023 tanto laformación neta de capital fijo como el empleo mostraron variaciones positivas.la formación neta de capital fijo por puesto de trabajo a lo largo del período seincrementó, más allá de la notoria influencia de los ciclos económicos.
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dado que la enGe no informa el stock de capital fijo de las empresas, con el finde valorar la inversión en términos de su acumulación, se procedió a imputar unnivel de stock inicial al año 1993, al que luego se agregaron las series de formaciónneta de capital fijo deflactadas por el índice de precios implícitos de la formaciónbruta de capital fijo del indec, obteniéndose así una serie de stock de capital fijopara todo el período 1993-2023. la imputación del nivel inicial para 1993 se realizó obteniendo ratios capitalfijo/valor agregado bruto para los sectores de a) minas y canteras, b) industriamanufacturera, c) electricidad, gas y agua y d) el agregado de transporte, comercioy comunicaciones sobre la base del trabajo de coremberg (2009). se obtuvo unratio capital fijo/valor agregado bruto para la enGe de acuerdo con los ratios sec-toriales y su participación relativa en el interior de la encuesta en términos devalor agregado bruto. el ratio obtenido fue de 4,0 para el año 1993. de este modose obtuvo una magnitud inicial para nuestras series, aplicando dicho ratio al valoragregado bruto de la enGe de 1993 expresado a precios de 2004. en los añossucesivos la serie evolucionó de acuerdo con la formación neta de capital fijoanual respectiva que surge de la resta de las amortizaciones a la formación brutade capital fijo, ambas variables incluidas en la propia enGe.15
si bien caen fuera del período cubierto, presumiblemente durante los añosiniciales de la década del noventa se experimentó una aceleración en la tasa deacumulación. con ello en mente, el período aquí considerado se encontró atravesadopor dos ciclos de crecimiento y desaceleración de la inversión. el comportamientode la variación real del capital fijo muestra picos cíclicos en niveles del 6% anual ydesaceleraciones de variada intensidad en la fase bajista del mismo, con una tasade variación anual acumulativa promedio de 2,6% (gráfico 12). en 1999-2001 se produjo una desaceleración importante de la tasa de crecimientodel stock de capital fijo, que en el período 2002-2004 se convirtió en una abierta

15 a este respecto, cabe aclarar que en la enGe se incluyen las amortizaciones informadas en los balancescontables. el término solo en parte es asimilable al consumo de capital fijo. este último surge del desgastedel capital fijo en función de su vida útil y su tasa de depreciación. las amortizaciones en términos con-tables incluyen ciertos factores adicionales que afectan su magnitud.
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contracción del mismo, resultando en una reducción de la capacidad instalada.16entre 2005 y 2011 se produjo un crecimiento de la tasa de acumulación que luegoalcanzó niveles similares, e incluso superiores, a los mejores registros de la décadadel noventa. desde 2016, y con más claridad desde 2018, la tasa de crecimientodel volumen de capital fijo comenzó a desacelerarse, presentando niveles similaresa los años 2000 y 2001. Ya en 2020, en el marco de la pandemia del covid-19, seprodujo una reducción del capital fijo en función de la desinversión existente.Recién en 2022 el stock volvió a incrementarse a una tasa moderada del 1,4%,permaneciendo por debajo del nivel de 2019 en términos absolutos, para mostrarun fuerte incremento en 2023, con una tasa interanual de crecimiento del 4,8%.

Gráfico 12. 
Capital fijo de las empresas de la ENGE a precios constantes de 2004 (KF) y tasa de variación anual

(TVA KF, eje derecho) (1993-2023)

Fuente: elaboración propia sobre la base de la ENGE, el INDEC y Coremberg (2009)

16 tal como en el caso de la productividad laboral, la utilización del término capacidad instalada en estecontexto hace abstracción de la heterogeneidad sectorial de la muestra.
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para todo el período (1993-2023) el capital fijo tuvo un crecimiento en volumendel 121,7% entre puntas, al tiempo que su crecimiento fue de 44,3% en dólaresconstantes ajustados por la inflación estadounidense. el capital fijo por puesto de trabajo mostró un incremento entre puntas del65,6%, aunque en el interior del período se observó un comportamiento cíclicodel indicador, con un crecimiento particularmente pronunciado durante el períodode la convertibilidad explicado, en una primera etapa, por los elevados esfuerzosinversores y, en la fase final de dicho período, por la reducción pronunciada de lospuestos de trabajo. en el siguiente ciclo, dada la amplia demanda de fuerza de trabajo antecondiciones de valorización más propicias, el capital fijo por puesto de trabajo semantuvo estable y en menores niveles. luego de 2011, el volumen de medios deproducción acumulados por puesto de trabajo comenzó a incrementarse en con-sonancia con mayores tasas de acumulación y una menor demanda relativa defuerza de trabajo, alcanzando su nivel máximo en 2023.algunos autores han subrayado el bajo nivel de inversión de la cúpula empresariadurante la primera década del siglo (Manzanelli, 2016; schorr y Wainer, 2020) encomparación con el total de la economía, afirmando que la tasa de inversión de laenGe era inferior a la del resto de la economía, existiendo una reticencia inversorapor parte de las empresas que conforman la enGe. cabe señalar con relación a lo anteriormente expresado que la tasa de inversiónde la cúpula es superior a la tasa de inversión reproductiva del país. cuando seexcluye de la formación bruta de capital fijo la inversión en viviendas, la tasa de in-versión de la cúpula (21,9% del VaB en promedio de la enGe para todo elperíodo), que por definición no incluye viviendas, es claramente superior a la tasade inversión reproductiva del resto de la economía (11,9% del VaB), más cuandoconsideramos que la cúpula incluye las firmas de mayor tamaño de los sectoresproductivos que concentran buena parte de la inversión productiva (Maito, 2023).17
17 se les restaron a la formación bruta de capital fijo del indec los montos de inversión residencial estima-dos en Maito (2023).
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la participación de la enGe en la inversión reproductiva total del país promedióel 31,1% en todo el período (1993-2023), alcanzando máximos en años particu-larmente críticos como 2002 o 2019 en función del derrumbe de la inversión re-productiva del resto de la economía y los mayores márgenes relativos para sostenerprocesos de inversión por parte de las empresas más grandes.la caracterización de la cúpula como afectada por una reticencia inversoramerece, no obstante, un análisis más pormenorizado.18 en primer lugar, y más allá

Gráfico 13. 
Tasa de inversión sobre el valor agregado bruto de la ENGE (FBKF/VAB ENGE), tasa de inversión

reproductiva del resto de la economía (FBKF/VAB Resto) y formación bruta de capital fijo de la ENGE
como porcentaje del total de la formación bruta de capital fijo reproductiva de la economía (FBKF /

Reproductiva Total) (1993-2023)

Fuente: elaboración propia sobre la base de la ENGE, el INDEC y Maito (2023)

18 esto naturalmente no niega el atraso productivo relativo de buena parte de estas empresas respecto aaquellas de mayor competitividad global que operan en el mercado mundial, aun en casos de filiales lo-cales de capitales que en el mercado mundial operan con mayores niveles de productividad.
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de lo afirmado sobre las tasas de inversión de las firmas de la enGe y de laeconomía nacional, los autores suelen definir o establecer la existencia de una re-ticencia inversora por el diferencial entre los márgenes de ganancias, definidoscomo las utilidades sobre el valor agregado, y las tasas de inversión, definidascomo el cociente entre la formación de capital fijo y el valor agregado. lacomparación entre los ratios se justifica en estos trabajos apuntando también acaptar el nivel de reinversión de utilidades (Manzanelli, 2016), evidenciándoseentonces una reticencia inversora a partir de la brecha establecida por una menortasa de inversión en relación al margen o, en otros términos, una escasa reinversiónde utilidades.sin embargo, la tasa de inversión es un indicador imperfecto, dado que incluyeen el denominador otros componentes que no constituyen fondos potenciales deinversión, como el caso de la masa salarial. por ello, entendemos más adecuadoconsiderar el esfuerzo inversor neto, como la relación entre formación neta decapital fijo y utilidades. en los hechos, las inversiones en capital fijo se financian mayormente mediantecréditos, luego cancelados en sucesivos pagos con fondos cuyo origen serán laspropias utilidades. estas, en última instancia, determinan y posibilitan la formaciónneta de capital fijo, ya sea de forma directa o, más comúnmente, de forma indirecta,como capacidad de pago eventual de potenciales créditos. en tal contexto, lológico es que la tasa de rentabilidad (ya definidas por aquellos autores comoutilidades sobre valor agregado) supere la tasa de inversión, en función de que lasutilidades se encuentran sujetas a otros usos adicionales (ampliación de laproducción, constitución de fondos de reserva u ahorro, etc.). en contraposición, yparticularmente en sectores capital intensivos o de elevada composición técnica,la tasa de inversión puede superar por ciertos períodos la tasa de rentabilidad enfunción de la financiación mediante crédito de las inversiones que superan holga-damente la masa de utilidades anuales sectoriales, más aún en casos de preciossectoriales bajos por caídas en los precios internacionales de commodities hidro-carburíferas y mineras o por regulaciones tarifarias específicas.
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el esfuerzo inversor definido como el ratio entre formación neta de capital fijoy las utilidades (gráfico 14) aparece como un indicador más preciso y simple de lallamada reticencia inversora, que no es más que un bajo esfuerzo inversor.se observa un descenso del esfuerzo inversor durante todo el período de laconvertibilidad, aunque desde niveles particularmente elevados en virtud de susregímenes tarifarios y de privatizaciones en sectores capital intensivos. en contra-posición, durante el período 2005-2017 se observó una recomposición del esfuerzoinversor, pero en torno a niveles menores a los vigentes durante la década delnoventa. a partir de la crisis de 2018, el esfuerzo inversor se contrajo en formamarcada para ingresar en una fase de recuperación desde 2022.si bien durante los primeros años del ciclo de posconvertibilidad, y aun conuna rentabilidad mayor, los niveles de inversión fueron menores al períodoanterior, dicha dinámica se inscribe también en una característica propia del ciclo

Gráfico 14. 
Tasa de inversión sobre el valor agregado neto (FNKF/VAN), utilidades sobre valor agregado
(utilidad/VAN) y esfuerzo inversor (FNKF/utilidades, eje derecho) de la ENGE (1993-2023)

Fuente: elaboración propia sobre la base de la ENGE y el INDEC
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capitalista. con posterioridad a la crisis y en los inicios de la fase alcista del ciclo,con niveles de rentabilidad mayores, existía una importante capacidad instaladaociosa en conjunto con un ejército industrial de reserva ampliado y un valor de lafuerza de trabajo reducido. en tales circunstancias, la expansión de la producciónse fundamentó mayormente sobre el crecimiento del empleo y una mayor utilizaciónde la capacidad instalada antes que en nuevos procesos de inversión, incluso ensectores de servicios.19 conforme se desarrolló el ciclo de la posconvertibilidad,
19 por ejemplo, la potencia instalada del sistema de generación de energía eléctrica, según caMMesa, seincrementó a una tasa promedio del 6,6% durante el mismo período 1994-2001, desacelerando dichatasa al 0,6% en 2002-2007 para incrementarse hasta el 3,7% en 2008-2022. la utilización de la capacidaden el sector había descendido hasta el 38,3% en 2002, desde un 47% en 1993 (cálculos propios). en fun-ción de esto, durante el período 2002-2007, en el que prácticamente no se registraron ampliaciones dela potencia instalada, el incremento de la producción se fundamentó en un mayor nivel de utilización dela capacidad de generación. 

Gráfico 15. 
Formación neta de capital fijo de las empresas de la ENGE, según sector de actividad principal, en

millones de pesos de 2004 (1993-2023)

Fuente: elaboración propia sobre la base de la ENGE y el INDEC
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los niveles de utilización se incrementaron y la inversión neta experimentó unmayor crecimiento (ver los gráficos 11 y 12).existe además una incidencia sectorial en la inversión agregada de la muestra,cuestión que schorr y Wainer (2020) consideran a la hora de subestimar elcrecimiento de la inversión agregada en 2012-2015, en función de la incidencia delas inversiones de YpF, pero olvidan tomarla en cuenta para otros años, comoaquellos de la convertibilidad. a grandes rasgos, los capitales manufactureros dela enGe explican la mitad del valor agregado y un cuarto de la inversión, dado quela producción minera, hidrocarburífera, de telecomunicaciones y servicios públicostienden a operar con mayores niveles de capital por fuerza de trabajo, de forma talque la incidencia de los mencionados sectores será particularmente fuerte en latasa de inversión de la enGe (gráfico 15). por su parte, dado el peso relevante enel valor agregado y las utilidades del sector manufacturero, su incidencia en losmontos no reinvertidos de la muestra será marcada.los volúmenes invertidos por las empresas manufactureras de la enGe, unavez superada la crisis de 2001-2002, tendieron a ser claramente superiores a losvigentes en la década de la convertibilidad, en conjunto con niveles de inversiónsimilares o inferiores en el caso de los servicios públicos (especialmente en tele-comunicaciones), en función del derrumbe de su rentabilidad y las modificacionesde los regímenes tarifarios producto de la resolución de la crisis de 2001-2002(gráficos 15 y 16).20

20 entre 2001 y 2011 la industria aceitera, según informa la cámara de la industria aceitera de la Repúblicaargentina, duplicó su capacidad de producción. las ampliaciones en la capacidad de producción de aceroy aluminio fueron importantes. en 2008/2009, aluaR incrementó su capacidad instalada en un 50%.de similar magnitud fue el crecimiento de la capacidad instalada en las terminales automotrices (52%)o en otra rama con presencia en la enGe como la química (43%), de acuerdo con las estadísticas de am-pliación de la capacidad instalada industrial que en su momento desarrollaba el centro de estudios parala producción. existieron, por otra parte, casos particulares de baja o nula inversión como el de refinaciónde petróleo, pero lejos estuvieron de ser la norma general de las empresas de la enGe que operan en elsector industrial. el stock de capital de la industria manufacturera se expandió, en definitiva, a una tasarelativamente elevada luego de 2003, alcanzando el 4,2% anual acumulativo entre 2003-2011 (Kejsefmany Maito, 2022: 55).
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el bajo esfuerzo inversor o la reticencia inversora de la primera década del siglono se explica simplemente por el comportamiento inversor de la industria manufacturera,el principal sector de actividad que compone la enGe, sino también por lo acontecidoen sectores de minas y canteras, de servicios y telecomunicaciones.en este sentido, a la hora de comparar los procesos inversores entres distintossectores, deben considerarse los mismos en términos netos. según Manzanelli(2019: 24) en 2002/2003 la tasa de inversión bruta de los capitales no manufacturerosde la enGe duplicó la tasa de los capitales manufactureros. sin embargo, las parti-cularidades sectoriales en términos de intensidad de capital y amortización
Gráfico 16. 

Esfuerzo inversor de la ENGE y aportes sectoriales (1993-2023)

Nota: esfuerzo inversor sectorial ponderado por la participación sectorial en la formación neta de capital fijo de
la ENGE. La serie agregada no coincide con la del gráfico 13 por el tratamiento metodológico de 

los impuestos netos señalado. Se armonizaron los esfuerzos inversores ponderados 
con la serie agregada del mencionado gráfico.

Fuente: elaboración propia sobre la base del INDEC
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suponen que, aun con tasas de inversión notablemente mayores, los primerosregistren una formación neta de capital fijo negativa mayor que el propio sectormanufacturero (ver el gráfico 15). en otros términos, no existe correspondencianecesaria entre diferenciales sectoriales de tasas de inversión brutas y de incrementode la capacidad instalada.desde 2005 el esfuerzo inversor comenzó a elevarse hasta niveles cercanos alos de la década del noventa durante la segunda década del siglo. sin embargo,debe destacarse que, en función del notable incremento de la participación de lasganancias respecto a los salarios, durante el período inicial del presente siglo unbajo esfuerzo inversor podía suponer de todas formas una tasa destacable de acu-mulación o de crecimiento del stock de capital fijo que, como vimos anteriormente(gráfico 12), más que duplicó su volumen en el período considerado. en cuarto lugar, los trabajos que consideran la existencia de una reticencia
inversora entienden que la baja propensión inversora amplía la masa de utilidadesdisponible para su valorización financiera. no obstante, hacen abstracción delhecho de que los procesos de crecimiento de la producción, aun los de inicios desiglo fundamentados en una mayor utilización de la capacidad, requieren montosadicionales destinados a la compra de insumos y fuerza de trabajo, así como a laconstitución de otros fondos operativos. dichos montos en principio deben consi-derarse financiados por las utilidades. de forma tal que una porción de lo que enprincipio aparece como una reticencia inversora no es más que la asignación delas utilidades para la ampliación de la producción. en modo similar, durante períodos de reducción de la producción las utilidadesdel año anterior no se constituyen en fondos adicionales para la producción, sinoque aquella reducción libera capital circulante que eventualmente se constituyeen potencial demanda para atesoramiento.en quinto lugar, corresponde contextualizar algunas características específicasdel ciclo económico vivido durante la década del noventa, en el que se registró unfuerte proceso inversor motorizado por una recuperación de la rentabilidad, elproceso de privatizaciones y la reconfiguración global y regional del capital
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productivo.21 el capital fijo de la cúpula mostró una expansión marcada con unaparticipación creciente de medios de producción importados (favorecida por laestabilidad y la apreciación cambiaria) y nuevos capitales establecidos medianteinversión extranjera directa. se trata entonces de un período con importantes par-ticularidades en esta cuestión y que difícilmente pueda establecerse implícitamentecomo el período “normal” contra el cual la inversión en el presente siglo seríaentonces deficitaria.por último, cabe destacar que las tasas de inversión de la industria argentinason bajas en el contexto mundial (Kejsefman y Maito, 2022). si bien superiores alas observadas en los sectores manufactureros de los países centrales, se encuentranmuy por debajo de los países periféricos más dinámicos en términos de suinserción en las cadenas globales de valor (corea, México, etc.). en términos de es-fuerzo inversor, considerando que en los países centrales la participación de losbeneficios es normalmente menor, puede inferirse que el esfuerzo inversor estambién menor en la industria argentina.
Conclusionesen el trabajo se abordó el comportamiento de la producción, el empleo, la pro-ductividad, la inversión y las ganancias de los principales capitales productivosque operan en la economía argentina. estos tienen un peso mayoritario en unaserie de sectores de actividad fundamentales de la economía por los niveles deproductividad sectoriales y eslabonamientos generados, de forma tal que la
21 el capitalismo argentino vivió durante la década del ochenta su período de menor inversión, con des-trucción absoluta de capital y débil inversión privada (azpiazu y schorr, 2010: 113-130), en función tam-bién de los niveles de rentabilidad vigentes en mínimos históricos (Maito, 2013). existía por lo tanto parael capital una necesidad de relanzar la acumulación y conforme con esto, realizar un proceso de moder-nización masivo que permitiera la incorporación de maquinaria importada que permitiera al capital lo-grar una mayor productividad laboral e incrementar su competitividad. en consecuencia, la participaciónde la maquinaria y equipos importados en el stock de capital en maquinaria de equipos se incrementóen forma marcada de un 10% a un 50%, estabilizándose en dicho nivel incluso durante el período de laposconvertibilidad (Maito, 2015).
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incidencia de los capitales de la enGe excede el porcentaje normalmente señaladoen términos del valor agregado de la economía.la producción y la productividad agregada de los capitales que conforman laenGe se encuentran en menores niveles que sus máximos alcanzados en 2011 y2007 respectivamente. asimismo, los costos de producción unitarios internacionalesexperimentaron un descenso sostenido durante la convertibilidad para adicionalmentedesplomarse durante 2002, producto de la devaluación. en el decenio siguiente,en contraposición, tendieron a incrementarse de la mano de la apreciación realdel tipo de cambio y la recomposición salarial. las ganancias de las empresas de la enGe alcanzaron un máximo en pesosconstantes durante el 2007. las ganancias en dólares alcanzaron su punto máximoen 2011 para luego reducir su magnitud del mismo modo que el giro de dividendos.la inversión, por su parte, se mantuvo estable durante la década del noventapara luego reducirse durante el quinquenio 1999-2003. en los años siguientes elesfuerzo inversor mostró una recomposición sostenida de forma tal que losvolúmenes invertidos superaron los montos observados durante la década delnoventa, si bien luego de 2015 la inversión de los capitales de la enGe ingresó enun sendero decreciente.
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