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Resumen

En el articulo se analiza el desenvolvimiento de los mayores capitales productivos
del pais a partir de la Encuesta de Grandes Empresas del INDEC desde 1993 hasta 2023.
Se realizan diversos andlisis de largo plazo para una serie de variables como la produc-
cién, la productividad laboral, el empleo, los costos de produccion y la distribucién fun-
cional. Adicionalmente, se incluyen nuevos indicadores relativos a la evolucién de la
masa de ganancias y la inversion de estos capitales, incluyendo las descomposiciones
de estas variables que permiten introducir elementos novedosos para el analisis.

Palabras clave: Grandes empresas - Costos de produccion - Inversion — Reticencia inversora
Clasificacién JEL: D21 - D23 - D33 - E22 - F23

Abstract

Concentraled 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 capitals
based on the Survey of Large Enterprises (ENGE) conducted by INDEC from 1993 to
2023. 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 profits
and the investment of these capitals; the decomposition of these variables introduces
novel 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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Introduccion

n el presente articulo se realiza un andlisis del agregado de capitales pro-

ductivos de mayores ventas de la economia durante los ultimos tres

decenios. En funcidén de ello, se utiliza la Encuesta de Grandes Empresas
(ENGE) del INDEC como una aproximacidn, introduciendo en el andlisis nuevas
dimensiones en relacion con las abordadas en otros trabajos sobre la temética.!

En el contexto argentino de los ultimos afios se han desarrollado una variedad
de andlisis en torno a aquellos capitales productivos de mayor magnitud (Gaggero
y Schorr, 2016; Manzanelli, 2016), normalmente conceptualizados como “cupula
empresaria”, ya sea utilizando las doscientas empresas de mayores ventas o la
propia ENGE como principal insumo. Muchos de estos andlisis se enfocan una
lectura sobre los cambios en el interior de este grupo de capitales, en funcién del
origen del capital o su forma organizativa (Garcia-Zanotti, 2022; Santarcangelo,
2012; Schorr y Wainer, 2020).

El proceso de reproduccidn capitalista se desarrolla concretamente a partir de
la existencia de capitales particulares que, dadas las relaciones de produccién
vigentes, definen los alcances y sustentos de dicha reproduccién en cuanto repro-
duccién social. La ENGE sintetiza el proceso de valorizacién de un conjunto de
capitales que concentran una parte relevante del capital social de sus respectivos
sectores y de la economia argentina.

Dada la relevancia de estos capitales, que serd ademas reevaluada en la siguiente
seccién, surge entonces una serie de interrogantes adicionales en torno a la
evolucién de una serie de variables durante los tres decenios que abarca el
presente 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 funcién de lo anteriormente desarrollado, el presente trabajo se divide en
cuatro secciones. En la primera seccion se analiza el peso en la economia de los ca-
pitales incluidos en la ENGE, realizando una serie de analisis adicionales a los co-
munmente realizados en la literatura. En la segunda seccién se abordan variables
relativas a la produccién, el empleo, la productividad, la distribucién y los costos
de produccién de los capitales que conformaron la ENGE en el periodo 1993-
2023. En una tercera seccion se considera la evolucién de las ganancias y la renta-
bilidad del conjunto de empresas comprendidas, al mismo tiempo que en la cuarta
y ultima seccidn se considera la evolucion de la inversion realizada por los
capitales incluidos en la ENGE y en relacidn con el gasto de inversidn total del pais.

1. La ENGE en el contexto de la economia argentina

Comunmente la presentacién formal de la ENGE, y buena parte de las investi-
gaciones respectivas, muestra el peso relativo de la produccién de las quinientas
empresas involucradas en términos del valor agregado total de la economia (nor-
malmente en torno al 20% del mismo, con un nivel mas cercano al 15% en los
noventa y superior al 20% luego de la crisis de 2001-2002). Sin embargo, y mas
alla 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 la
economia, dado que el valor agregado total de esta incluye sectores de escasos es-
labonamientos (Molina et al., 2021) como la administraciéon publica, que por
definicién no produce mercancias, o el comercio y otros sectores que suponen una
cantidad mayoritaria de unidades pequefias y de cuentapropistas, pero con un
peso agregado considerable.

En tal sentido, las empresas incluidas en la ENGE representan un porcentaje
relevante de la produccidn total en sus respectivos sectores de actividad o ramas
de produccion, como se observa en el caso de la mineria (84,3%), de la industria
en general (51,7%, incluyendo 83,0% en combustibles y quimicos, 66,3% en
alimentos, bebidas y tabaco o 46,5% en maquinarias, equipos y vehiculos), de
servicios publicos (104,4%), de transporte y almacenamientos (19,1%), servicios
de informacién y comunicaciones (60,9%).2 En definitiva, el peso de los capitales

2 Datos referidos al afio 2022.
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incluidos en la ENGE, y su incidencia en la economia, es claramente mayor al con-
vencionalmente establecido, en particular entre las actividades de mayores esla-
bonamientos.

El mayor dinamismo observado en el periodo posterior a 2002 debe considerarse
siempre como expresion de ciertas dindmicas diferenciales en el interior del
agregado de empresas. La gran devaluacidén real de la moneda en 2002 amplié no-
tablemente la masa de ganancias en pesos de las empresas manufactureras,
mineras e hidrocarburiferas. En contraposicion, sectores como los de servicios
publicos y el comercio redujeron su participacion relativa (Basualdo, 2009: 12).
La regulacién de tarifas y su menor precio relativo (Cont, Navajas y Porto, 2019)
afectaron la rentabilidad sectorial de los servicios, al tiempo que coadyuvaron a la
recuperacion de la rentabilidad industrial y general, dado que su produccion
ingresa generalmente como consumo intermedio en buena parte de los sectores
econdmicos.

Grafico 1.
Utilidades por sector de actividad de la ENGE en millones de pesos de 2004 (2001-2003)
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El sector manufacturero es el de mayor predominio en el interior de la ENGE,
representando aproximadamente la mitad de su facturacién, por lo que las
coyunturas industriales en cuanto a crecimiento y precios relativos afectan parti-
cularmente el desenvolvimiento de la ENGE en relacidn con el resto de la economia.
En tal sentido, los cambios en los precios y rentabilidades relativas, producto de la
resoluciéon de la crisis 2001-2002, supusieron un crecimiento del peso de las
empresas de la ENGE en el total de la economia en funcién del incremento
pronunciado de sus ganancias (Manzanelli, 2019).

El cambio del piso estructural de participacion del valor agregado de la ENGE
en la economia producido en 2002 se explica mayormente por la expansion de su
excedente bruto de explotacién.

El analisis de esta muestra de empresas tiene un importante vinculo con el de-
senvolvimiento general de la economia. En el grafico 2 se puede observar la

Grafico 2.
Correlacion entre el producto bruto interno y el valor bruto de produccion de la ENGE (1994-2023)
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de la ENGE, Ferreres (2010) y el INDEC
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Grafico 3.
Ratio de productividad, de salario y de excedentes por puesto de trabajo y por salario de la ENGE
respecto del total de la economia, seguin sector de actividad (2021)
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Fuente: elaboracién propia sobre la base de la ENGE y la Cuenta Generacion de Ingreso del INDEC

elevada correlacién (R? = 0,836) existente entre la produccién del total de la
economia y la de la ENGE, cuyas tasas anuales acumulativas de crecimiento
registraron un 1,9% y 3,0% respectivamente.?

Los capitales que integran la ENGE presentan mayores niveles de productividad
y salariales que el resto de la economia, en virtud de los elevados montos invertidos
y sus capacidades productivas implicitas. Por ejemplo, considerando el 2021, la
productividad de las empresas industriales de la ENGE era 262% superior al
promedio de la industria manufacturera, al mismo tiempo que los salarios eran
135% mayores.

3 El grafico excluye el 2002, afio en el que el PBI se contrajo un 11,1% y la produccion de la ENGE se ex-
pandié un 20,8%, dado su caracter de outlier (valor atipico). Su inclusion arroja un R2 de 0.300 para
todo el periodo. Estos elementos subrayan el significado particular de dicho afio, en el que el abrupto
cambio en los precios relativos se expresd también en una mayor participacion estructural de las em-
presas de la ENGE en términos del total de la economia.
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Por otra parte, el diferencial es mayor en el caso de la productividad que en el
de los salarios, razén por la cual los capitales mas concentrados obtendrian
también mayores beneficios por puesto de trabajo (1-w/L) que el resto. En
términos generales, la productividad agregada de la economia seria un 20%
menor a la vigente si se excluyen los quinientos capitales relevados por la ENGE.

En definitiva, y a pesar de la subestimaciéon de su peso, los capitales que
conforman la ENGE tienen una participacion central en los principales sectores de
la economia (aquellos de mayor productividad y que generan mayores eslabona-
mientos productivos), cumplen un rol fundamental en la evolucién del PBI argentino
y actdan con una productividad muy por encima de la media de la economia y de
los respectivos sectores de actividad. Ademads, concentran una parte importante
de las exportaciones e importaciones del pais (64,2% y 39,4% respectivamente,
tomando el quinquenio 2018-2022) y del superavit comercial operativo.

Si consideramos el balance comercial de la ENGE, este se ubicé en los 13.341
millones de ddlares anuales durante 1993-2023, al mismo tiempo que el superavit
comercial del pais alcanz6 un promedio anual de 2.885 millones.* De lo anteriormente
seflalado se desprende que la capacidad exportadora de las firmas de la ENGE
implica un aporte sustancial de divisas a la economia.

2. Evolucion de la produccion, la distribucion y los costos de produccion

Durante el periodo 1993-2023 el volumen de produccién del panel se ha incre-
mentado de forma clara, aunque con varios afios de retracciéon. Entre su valor
minimo en 1993 y su punto maximo en 2011, el valor bruto de produccién se in-
crement6 un 188,7% a precios constantes.” La productividad del trabajo, por su

* Por falta de informacion de la ENGE no se han computado los afios 2004 a 2011 en los datos de superavit
comercial tanto para las firmas de la muestra como para la economia nacional. En el caso de las empresas de
la ENGE, se obtuvieron series de exportaciones e importaciones tomando dichas series en pesos, tal como
son informadas por INDEC, y multiplicandolas por el tipo de cambio nominal promedio de cada

5 Parala estimacion a precios constantes de la produccion se elaboré un indice particular de precios implicitos
que pondera el aporte de los grandes sectores al valor bruto de produccién de la ENGE a partir de los deflac-
tores de los valores brutos de produccion especificos de dichas actividades informados por el INDEC..

Realidad Economica 379 / 1° abr. al 15 may 2026 / Pégs. 9 a 46 / issn 0325-1926



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

Grafico 4.

Volumen de produccion (VBP en millones de pesos de 2004, eje derecho), productividad (VBP por
puesto de trabajo en pesos de 2004, eje derecho) y tasas variacion anuales de la produccién (TVA
VBP), de la productividad (TVA VBP/L) y del nimero de puestos de trabajo (TVA L) de la ENGE
(1993-2023)
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de la ENGE y el INDEC

parte, habia alcanzado su punto maximo en 2007, con un incremento del 146,8%
en relacién a su nivel de 1993.°

Los niveles de produccion ingresaron en un sendero descendente con posterioridad
al 2013, luego de dos afos de relativo estancamiento. Para 2023, el volumen de
produccién era 15,4% inferior al de 2011, al mismo tiempo que la productividad
era un 20% menor al punto maximo de 2007.

¢ Debe considerarse, a la hora de evaluar la productividad laboral a lo largo del tiempo, que la medida no
capta cambios en la composicién interna de la cipula ni de precios sectoriales, razén por la cual debe
considerarse dicho indicador como una aproximacion.
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Los puestos de trabajo mostraron una contracciéon importante durante el
periodo de la convertibilidad, con la excepcién del bienio 1997-1998, y hasta el
2003. Desde 2004 comenzé un periodo de crecimiento de los puestos hasta 2017,
con una reduccién marginal en 2016. En los afios siguientes la cantidad de puestos
de trabajo se redujo en forma persistente desde el punto maximo de 2017, siendo
en 2023 un 4,1% menor a dicho registro.

Entre 1993y 2001 el crecimiento de la produccién se fundamenté mayormente
en incrementos de la productividad laboral, en que el empleo ejercié una influencia
negativa compensada por los avances en la productividad hasta 1997. En los afios
siguientes, la tendencia en ambas variables se expresé en variaciones anuales ne-
gativas.

En el periodo 2003-2011 tanto la productividad como el empleo mostraron un
crecimiento conjunto, con la salvedad mas notable de la productividad en 2008 y
2009. En este periodo la produccion se incrementé en forma sostenida, mas alla
de la caida en el marco de la crisis internacional en 2009.

La productividad laboral se redujo entre 2012 y 2017 para mostrar cierta re-
composicion en los afios posteriores, con la salvedad de lo ocurrido en 2020,
producto de la pandemia del covid-19.

Los puestos de trabajo, por su parte, continuaron incrementandose en 2012-
2017, pero con una clara desaceleracién que ademds no lleg6 a compensar la
caida en la productividad, razén por la cual el volumen de produccién de las
empresas de la ENGE ha mostrado una reduccion 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 distribucién funcional en el interior de la muestra (grafico 5),
esta se ha destacado por un crecimiento de la participacion de los beneficios hasta
2002, una estabilizacién en niveles elevados en el periodo 2002-2007, y una
paulatina caida en los afios siguientes.
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La participacion asalariada en el valor agregado neto se redujo en forma
marcada entre 1993y 1997 (del 57,4% al 42,5%) para luego mostrar cierta esta-
bilizacién hasta el afio 2001.

En 2002, como resultado de la crisis, la participacién de la masa salarial se
redujo en forma notable, descendiendo al 24,9% del valor agregado, no solo por
una caida del costo laboral en términos absolutos (-22,4%), sino también por el
crecimiento de la productividad laboral y el notable cambio en los precios relativos
que favoreci6 a los sectores mas representativos incluidos en la ENGE (con la
salvedad de las grandes empresas de servicios publicos y telecomunicaciones), re-
sultando asi en un incremento notable en el excedente de explotacion en términos
relativos a la masa salarial. Esta pas6 asi de una maxima participaciéon de 57,4%
en 1993 a un minimo de 23,7% en 2004, en que se reduce nada menos que 33,7
puntos porcentuales.

Grafico 5.
Distribucion del valor agregado neto en las empresas de la ENGE (1993-2023)
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Fuente: elaboracién propia sobre la base de la ENGE
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Dados los bajos niveles salariales y la notable mejora en las condiciones de
rentabilidad, la demanda de fuerza de trabajo crecié en forma destacable desde
2004, con su correlato en los niveles de empleo y salariales en el interior de la
ENGE. La relacion excedente neto de explotacién/salarios, que habia alcanzado un
pico luego de la crisis 2001-2002, comenz6 a descender a un ritmo constante pero
lo suficientemente paulatino como para que la propia tasa se mantuviera en
niveles superiores a los vigentes en la década del noventa.

Esto, sin embargo, no implic6é que el salario promedio también se ubicara en
dichos niveles, dado que la expansién de la produccién elevé también el nivel
salarial absoluto. Este alcanzaria un punto maximo, ya sea deflactado por el indice
de precios de la produccidn o el indice de precios al consumidor, en 2013.

Grafico 6.
Costo salarial y salario real netos en pesos de 2004 y salario en délares promedio de las empresas de
la ENGE (1993-2023)
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Fuente: elaboracidn propia sobre la base de la ENGE, el INDEC, el BCRAy Ferreres (2010)
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A partir de 2014 los salarios se estancaron, con caidas y subidas hasta 2017,
para consolidar una tendencia contractiva abierta desde 2018, afio a partir del
cual se observa un cambio destacable en la participacion relativa de ganancias y
salarios que termind con la tendencia observada desde 2003.

Desde el punto de vista de los capitales, es decir contra la evolucion de las
ventas propias, el crecimiento salarial fue claramente mayor que considerando el
poder adquisitivo desde el punto de vista de los trabajadores, contra la evolucion
del indice de precios al consumidor, lo que refleja en buena medida la evolucion
de los precios relativos, con una particular divergencia desde 2008 que parece
haberse reducido desde 2018.

Grafico 7.
Costos de produccidn unitarios en ddlares constantes ajustados por productividad, en insumos, en
salarios y totales de las empresas de la ENGE (base 100 = 2001, 1993-2023)
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Fuente: elaboracidn propia sobre la base de la ENGE, el BCRA y la Reserva Federal
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Pero sin dudas los mayores cambios se observan si consideramos los salarios
en términos de délares, tanto en lo relacionado a la crisis de 2001-2002, con una
caida salarial del 65,5%, como en lo relacionado al sostenido proceso de crecimiento
luego del afio 2002, y hasta 2013, afio en el que el salario en délares habia nada
menos que sextuplicado su nivel de 2002, o practicamente duplicado su nivel
vigente durante el periodo de la convertibilidad.

Los costos de producciéon unitarios en términos internacionales ajustados por
inflacién y por productividad se redujeron un 42,7% (37% en el caso del consumo
intermedio y 61,3% en el del costo laboral). No obstante, se ha tratado de una re-
duccién atravesada por periodos heterogéneos.

La trayectoria de los costos de produccion se encuentra mayormente influenciada
por la de los insumos en funcién del peso relativo de estos en relacién con el costo
salarial.

Durante buena parte del periodo de la convertibilidad se produjo una reduccién
persistente de los costos de produccién unitarios que alcanzaron sus menores
niveles en 2002 (-74,3% en relacién al inicio de la serie en 1993), cuando la desva-
lorizacion real de la moneda se tradujo en una caida atin mayor del costo de pro-
duccidén unitario en délares constantes.’

Ello supuso una mayor competitividad de la producciéon de mercancias
exportables. Las exportaciones crecieron de 18.676 millones de pesos en 2001 a
63.012 millones en 2002, es decir 44.336 millones, que representaron nada menos
que el 64,2% del incremento de 69.056 millones en la facturacién de las empresas
de la ENGE. Este incremento, sin embargo, reflejé principalmente un efecto interno
de la devaluacion real de la moneda antes que una expansion de los volimenes ex-
portados. Las condiciones propicias para un incremento sostenido de las
exportaciones comenzaron a observarse mas claramente al afio siguiente.

El crecimiento de las exportaciones, tanto en volimenes como en precios, se
tradujo en un ingreso creciente de délares que, sin embargo, no se expres6 en una

7 Los dolares fueron ajustados por la inflacion internacional calculada por la Reserva Federal (serie FPCPI-
TOTLZGWLD).

Realidad Economica 379 / 1° abr. al 15 may 2026 / Pégs. 9 a 46 / issn 0325-1926



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

tendencia a la apreciacion real de la moneda sino hasta 2008, afio en el que los
precios internacionales de las exportaciones mostraron un incremento marcado.

En conjunto con el estancamiento de la productividad, la consolidacién de
altos niveles inflacionarios y el atraso cambiario establecieron presiones al alza
de los costos unitarios en términos internacionales, con las pérdidas de competitividad
asociadas.

Dentro de una tendencia de largo plazo de reduccién de costos, la evolucion
observada de estos es particularmente cambiante, en funciéon del pronunciado
caracter ciclico y las oscilaciones macroecondmicas, dificultando asi la consolidacion
de una estructura y evolucién de costos favorables en términos de previsibilidad y
competitividad.

3. Evolucion de la masa de ganancias y la rentabilidad

El sistema econdmico se rige por la valorizacidn del capital y la obtencion de
ganancias. Estas constituyen el fin tltimo de la produccidn capitalista, razén por la
cual su desenvolvimiento en el tiempo es un elemento central de andlisis, toda vez
que, en funcién de sus ganancias y rentabilidades, los capitales despliegan su
actividad productiva y toman decisiones en términos de inversién y empleo.

Como porcentaje de las ganancias (excedente bruto de explotacién) de la
economia nacional, la participaciéon de la ENGE pasé de representar niveles del
7,5% durante la década del noventa a niveles en torno al 15% en el presente siglo.

En este apartado se realiza un andlisis del excedente de este conjunto de
capitales, realizando desagregaciones a partir del excedente bruto de explotacién,
del cual la resta de los montos por consumo de capital fijo o amortizaciones resulta
en el excedente neto de explotacion.®

8 Caberecordar que el excedente bruto de explotacion surge de la resta del consumo intermedio y los cos-
tos laborales al valor bruto de produccién.
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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 explotacion.’ En el presente trabajo se
realiza una desagregacion adicional de las utilidades, en funcién de los montos
comprometidos en formacidn neta de capital fijo y cuya sustraccién resulta en una
magnitud que denominamos ingreso empresario neto. Este tltimo, por otra parte,
puede desagregarse para fines analiticos entre fondos para la ampliacién del
capital circulante (en el afio siguiente) y el ingreso empresario neto disponible.

Esta serie de desagregaciones permite captar tendencias y procesos adicionales,
considerando la ampliacién del capital circulante como un destino adicional de las
utilidades que no es considerado en los trabajos sobre la tematica, del mismo
modo que su reduccién se constituye en una fuente adicional al ingreso empresario
neto como fondo disponible para demanda de divisas o titulos publicos en la
busqueda de conservar su valor. Estos fondos conformaron en definitiva una masa
dineraria acumulada al 2023 (contabilizando desde 1994) equivalente a 332.282
millones de délares.

La masa de ganancias durante los periodos iniciales de los dos ciclos que cubre
esta investigacion (1993-1998 y 2002-2007) se expandié en forma clara para
luego ingresar en fases de estancamiento y contraccidn. No obstante, considerando
el largo plazo en su conjunto, puede afirmarse que las ganancias se incrementaron
desde 1993 hasta 2007, permaneciendo relativamente estancadas en los afios si-
guientes (grafico 8).

° Enlanueva serie (2012 y afios subsiguientes) de la ENGE se realiz6 un cambio metodolégico que excluye
de las utilidades aquellas que son distribuidas, mientras que anteriormente eran incluidas (Schorr y Wai-
ner, 2020). La principal consecuencia de dicho cambio metodoldgico es que reduce el nivel general de
utilidades. Por ejemplo, las utilidades de 2012 habian crecido nominalmente 6,2% respecto a 2011
(124.088 vs 116.827 millones de pesos) con la antigua metodologia, al tiempo que con el cambio meto-
dologico las utilidades muestran una reduccién 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 monto
de utilidades en el numerador. La solucién metodoldgica fue mantener el nivel original de 2012 y luego
aplicar las tasas de variacion de las utilidades de la nueva serie. En el tinico afio posterior a 2012 en el
que existen tasas de variaciéon nominales de ambas metodologias (2013) estas fueron relativamente si-
milares (27,5% con la vieja metodologia y 25,7% con la nueva).
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Luego del maximo alcanzado en 2007, los capitales mas concentrados de la
economia desplegaron crecientes esfuerzos inversores aun en un contexto de re-
duccién de ganancias, en funcién de necesidades competitivas y tecnoldgicas y de,
como se vera en secciones siguientes, aspectos sectoriales.

Tal cuadro de situacidn aparece claramente modificado desde 2018, cuando en
funcion de la devaluacién del tipo de cambio real, el cambio en los precios relativos
y los incrementos salariales por debajo de la inflacién al consumidor, la masa de
ganancias experimenté una importante recomposicién en conjunto con una caida
de los montos destinados a la formacién neta de capital fijo.

Los dos ultimos afios relevados (2022-2023), por su parte, muestran una re-
composicion de la formacién neta de capital fijo, mientras que en el bienio 2021-
2022, con la expansion de los niveles de produccion (véase grafico 4) se requirieron

Grafico 8.
Composicion del excedente bruto de explotacidn de las empresas de la ENGE en millones de pesos
de 2004 y excedente neto de explotacion en délares (1993-2023)
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Nota: “ENE USS”: excedente neto de explotacién en ddlares; “CKF”: consumo de capital fijo; “Intereses”: rentas
e intereses netos; “FNKF”: formacion neta de capital fijo; “CC_var”: variacion del capital circulante; “Ingr.K”:
ingreso empresario disponible neto.

Fuente: elaboracion propia sobre la base de la ENGE
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nuevamente montos de las utilidades para la ampliacién de la produccién (CC_var),
reflejando un primer impulso expansivo sobre la base de una mayor utilizacion.

El cuadro que surge al realizar una descomposicion detallada del excedente
bruto muestra, conforme se desarrolla el ciclo, un incremento paulatino de la for-
macién neta de capital fijo seguida de una contracciéon que se desarrolla en
conjunto con un incremento relativo del consumo de capital fijo, en funcién de la
ampliacion sostenida del stock de capital fijo. La falta de desagregacién de ambas
series dentro de la formacién bruta de capital fijo supone por ello, tal como se
afirma en otra seccién, una sobreestimacion de los niveles de inversion en la fase
final del ciclo (1999-2002, 2018-2019).

Las rentas y los intereses netos tienden a incrementar su participacion relativa
en fases descendentes o criticas del ciclo (1999-2001, 2016-2019), en funcién de
obligaciones contraidas e intereses a pagar relativamente fijos ante un excedente
neto de menor magnitud.

Las inversiones pasadas y los stocks de bienes de uso resultantes implican
montos anuales por consumo de capital fijo en funcién de la vida util y las
funciones de depreciacién de los activos. A su vez, las inversiones pasadas
requirieron en mayor o menor medida la financiacién mediante créditos, cuya
cancelaciéon supone la asignacién de ciertos montos del excedente neto de
explotacidn al pago de capital e intereses reflejados en las cuentas financieras y
corrientes, respectivamente, del balance de pagos del pais.

En los afios de expansidn de la produccién parte del ingreso empresario neto
que se va generando es volcado al proceso productivo como nuevo capital circulante.
Es decir, la ampliacién de la produccién expresada en un valor bruto de produccion
superior tiene como fundamento una ampliacién de los montos asignados al
consumo intermedio (y la fuerza de trabajo), capital adicional cuya fuente de fi-
nanciamiento es el ingreso empresario o, de modo mas general, las propias
utilidades (grafico 8).1° Asimismo, se considerd que el capital circulante realiza

10 En otros términos, se observara en el flujo neto de efectivo generado por las actividades operativas, en
el interior del estado de flujo de efectivo, una disminucion del efectivo disponible en funcién de su reo-
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dos rotaciones anuales (Marx, 2012), razén por la cual las variaciones absolutas
en el capital circulante fueron divididas por el nimero de rotaciones previo a la
resta de su ingreso empresario neto.

En periodos de estancamiento o contractivos una parte del capital circulante
es retirada de la produccion, convirtiéndose en fondos adicionales al ingreso em-
presario neto disponible con efectos potenciales sobre la demanda de divisas
como refugio de valor.'?

En las fases altas del ciclo el esfuerzo inversor no se traduce en un incremento
de las ganancias, sino que incluso estas se contraen en conjunto con una expansion
delainversiény el stock de capital. Dado que el proceso supone una profundizaciéon
del esfuerzo inversor y el mantenimiento de los pagos de rentas e intereses, la re-
duccioén ha sido particularmente marcada en el periodo 2011-2017. El ingreso
empresario neto en 2017 fue nada menos que un 72,2% inferior a su nivel maximo
de 2006. Si bien debe considerarse que en los hechos la formacién neta de capital
fijo no es meramente financiada con los ingresos corrientes sino mediante crédito,
la consideracion del ingreso empresario asi definida es relevante desde un punto
de vista analitico.

En 2018 se produjo una expansion del excedente neto, y en consecuencia de
las utilidades y el ingreso empresario, con una reducciéon del monto de inversion
neta, en funcién del nuevo escenario critico y el incremento de precios relativos
por la devaluacidn real de la moneda. Aunque en los afios siguientes los beneficios

rientacion hacia la compra adicional de mercancias implicita en la ampliacion de los niveles de produccion
(aumento de bienes de cambio o0 aumento de inventarios).Este uso de las utilidades no es considerado
por ninguno de los autores que abordan la cuestion de la llamada reticencia inversora.

11 Al no contarse, para el afio inicial 1993, con un cambio de magnitud especifico del consumo intermedio
y del costo laboral, se consider que la mitad del ingreso empresario neto se destind a la ampliacion del
capital circulante.

12 Pueden considerarse dos aspectos que diferencian los origenes funcionales de los fondos disponibles de
las firmas. El ingreso empresario neto disponible es plusvalia no convertida en capital productivo, en el
sentido marxiano, al tiempo que el capital circulante retirado de la produccién es capital productivo fun-
cionalmente devenido en capital dinerario.
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Grafico 9.
Dividendos girados al exterior y resto de utilidades de la ENGE en millones de ddlares corrientes y
dividendos girados como porcentaje de utilidades (eje derecho) (1993-2023)
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Fuente: elaboracién propia sobre la base de la ENGE y el INDEC

tendieron a reducirse nuevamente, en 2018 el ingreso empresario neto habia al-
canzado niveles emparentados con los maximos de 2006-2007.

La masa de ganancias expresada en dinero mundial también mostré un estan-
camiento y contraccion luego de 2011, cuando el excedente neto de explotacion
fue de un monto equivalente a los 34.405 millones de délares.

Durante todo el periodo considerado los dividendos girados al exterior por el
sector privado no financiero segtin la balanza de pagos promediaron los 4248
millones de délares anuales, representando el 48,9% del ingreso neto disponible
o el 23,8% de las utilidades anuales de las firmas de la ENGE."® Los dividendos

13 Estos calculos no incluyen los montos netos por intereses, cuya sustraccion previa al excedente neto de
explotacion resultan en la masa de utilidades y cuya transformacién en dinero mundial aparecera expre-
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Grafico 10.
Utilidades sobre capital total (eje derecho) y masa de utilidades en millones de pesos de 2004 de las
empresas de la ENGE, seglin componente (1993-2023)
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de la ENGE

girados, si bien incrementaron su peso dentro de las utilidades durante 2003-
2010, lejos estuvieron de erigirse en una barrera para la reasignacién de utilidades
hacia otros usos. Por el contrario, el giro de dividendos a grandes rasgos se
encuentra supeditado a la evolucién del excedente y las utilidades, mostrando una
contraccion tanto absoluta como relativa en 2012-2023.

La formacion neta de capital fijo, es decir, dejando de lado los montos por
amortizaciones, registr6é un promedio de 5449 millones de ddlares anuales, por lo
que puede afirmarse en principio que las firmas de la ENGE destinan una mayor
proporcion de sus utilidades a la inversion que al giro de dividendos al exterior.**

sada en la cuenta corriente (ingresos primarios) del balance de pagos. En tal sentido, no corresponde
agregar esta suma a los destinos funcionales de las utilidades no reinvertidas.

14 La formacion bruta de capital fijo alcanzo los 13.864 millones de ddlares anuales, mas que triplicando
los dividendos girados.
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Estos, por su parte, representaron solo el 25,5% del superavit comercial de la
muestra de capitales que conforman la ENGE.

En general los estudios sobre la ENGE se centran en los margenes de ganancia
al no explicitar la encuesta concretamente el capital fijo involucrado. Si bien se
trata de un indice que siempre tiene utilidad, deja de lado los procesos de inversién
y acumulacién que son fundamentales para la valorizacion del capital y que, como
se observo en la seccidn anterior, determinan concretamente los propios ingresos
de las empresas.

En rigor, el excedente neto en el numerador constituye el indicador de
rentabilidad base en la medida que es el residuo que surge de la resta de costos de
produccion (consumo intermedio, costo laboral y consumo de capital fijo) al valor
bruto de produccién. En una segunda instancia del analisis cabe considerar que
los capitales se encuentran sujetos al cumplimiento del pago de una serie de
intereses 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 coeficiente
de determinacion R? entre excedente neto y utilidades alcanza un valor particular-
mente elevado de 0,926. No obstante, consideramos que el indicador que tiende a
emparentarse mas con el ciclo de negocios e imprimirle su dindmica es U/KT.

Si bien no se profundizara en las rentabilidades sectoriales, cabe mencionar
que las utilidades sobre costos (consumo intermedio, amortizaciones y masa
salarial) entre los distintos sectores mostraron niveles y trayectorias diferentes.

En cierta medida, las diferencias surgen por la omisién del capital fijo de cada
sector en las series. Sin embargo, aun considerando dicha cuestion, las diferencias
surgen también por particularidades sectoriales como regulaciones de precios y
tarifas o la incidencia de precios internacionales.

4, Lainversion de los capitales de la ENGE

En esta seccion se analiza, incorporando algunos indicadores novedosos al res-
pecto, la inversidn de los capitales de la ENGE, la cual mostré durante el periodo
un claro crecimiento atravesado por las coyunturas ciclicas respectivas.
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Grafico 11.
Formacion bruta (FBKF) y neta (FNKF) de capital fijo en millones de pesos de 2004 y formacién neta
por asalariado en pesos de 2004 (FNKF por asalariado), ENGE (1993-2023)

------ FEKF e FNKF x agalariado FNKF

50.000

40.000

30.000

20.000

10.000

0 §
WD OO0 O T [or] 0 WO T NM D WD md o
(- - - - - - - — [— S oS8 8 ™ ™y o o= [ ]
L - - - -~ = e e @ @eEE @@ @@ -]

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

Cabe destacar adicionalmente la trayectoria diferente de la formacién bruta y
neta de capital fijo. Considerando la formacion bruta, se observa un estancamiento
luego de 2015, aunque este esconde comportamientos especificos de sus dos
componentes: las amortizaciones (o para el caso, el consumo de capital fijo), que
incrementan su participacion relativa, y la formacién neta, que reduce su incidencia
y experimenta una profunda desaceleracién, lo que supone también una disminucion
del ritmo de expansion de la capacidad instalada.

Una vez separadas las amortizaciones de la inversion neta, se observa una de-
saceleracion pronunciada del ritmo de inversion luego de 2015 que, en la coyuntura
dada por la pandemia del covid-19, se transformo en una proceso de desinversion
neta para 2020y 2021, con una reduccién absoluta en la capacidad productiva. La
fuerte caida de la inversion del periodo 2016-2020 debe vincularse con un
escenario negativo para el sector industrial sobre la base de las politicas productivas
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y comerciales implementadas por la alianza Cambiemos, asi como un periodo de
bajos precios internacionales que desincentivo nuevas inversiones en mineria en
el pais, mas alla del obvio efecto producido por la pandemia en 2020. Durante
2022 y 2023 la inversidn neta crecié en forma destacada.

En este contexto debe considerarse también que la formacion neta de capital
fijo durante el periodo 2005-2015 experimentd una expansion sostenida, alcanzando
en 2008 niveles similares a los mejores registros de la década del noventa y
ubicandose durante 2011-2017 en niveles absolutos marcadamente superiores.

La introduccién de mayores controles cambiarios durante el segundo gobierno
de Cristina Fernandez no parecen haber resultado en una disminucién de las in-
versiones de las empresas de la ENGE, tal como observaron Manzanelli (2019) y
Schorr y Wainer (2020). Por el contrario, la inversién neta present6 sus mayores
niveles en parte debido a que dichos controles, por ejemplo con las limitaciones a
la remision de utilidades o con la generacién de desdoblamientos cambiarios de
facto, pueden haber generado un efecto indirecto de promocién de inversiones.
Los altos niveles de inversidn, si bien algo menores, se mantuvieron durante los
primeros dos afnos del gobierno de Cambiemos en funcién de la apreciaciéon
cambiaria y la afluencia de délares, pero lejos de los maximos, en virtud de los
cambios en la politica industrial de dicho gobierno.

A partir de la crisis iniciada en 2018 la inversion de los principales capitales
productivos de la economia se derrumbd. Cabe destacar a este respecto que, si se
consideraran las series en términos brutos, las inversiones de estos capitales pa-
recerian erréneamente elevadas aun en 2019, en franca contraposiciéon con la
situacién econdmica vigente en ese momento. Es también a partir de 2018, cuando
la formacion neta desciende a niveles particularmente bajos, que las tasas de cre-
cimiento del empleo registran valores negativos. Recién en 2022 y 2023 tanto la
formacion neta de capital fijo como el empleo mostraron variaciones positivas.

La formacidn neta de capital fijo por puesto de trabajo a lo largo del periodo se
incrementod, mas alla de la notoria influencia de los ciclos econdmicos.
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Dado que la ENGE no informa el stock de capital fijo de las empresas, con el fin
de valorar la inversién en términos de su acumulacion, se procedié a imputar un
nivel de stock inicial al afio 1993, al que luego se agregaron las series de formacién
neta de capital fijo deflactadas por el indice de precios implicitos de la formacion
bruta de capital fijo del INDEC, obteniéndose asi una serie de stock de capital fijo
para todo el periodo 1993-2023.

La imputacién del nivel inicial para 1993 se realizé obteniendo ratios capital
fijo/valor agregado bruto para los sectores de a) minas y canteras, b) industria
manufacturera, c) electricidad, gas y agua y d) el agregado de transporte, comercio
y comunicaciones sobre la base del trabajo de Coremberg (2009). Se obtuvo un
ratio capital fijo/valor agregado bruto para la ENGE de acuerdo con los ratios sec-
toriales y su participacién relativa en el interior de la encuesta en términos de
valor agregado bruto. El ratio obtenido fue de 4,0 para el afio 1993. De este modo
se obtuvo una magnitud inicial para nuestras series, aplicando dicho ratio al valor
agregado bruto de la ENGE de 1993 expresado a precios de 2004. En los afios
sucesivos la serie evolucioné de acuerdo con la formacién neta de capital fijo
anual respectiva que surge de la resta de las amortizaciones a la formacién bruta
de capital fijo, ambas variables incluidas en la propia ENGE.*

Si bien caen fuera del periodo cubierto, presumiblemente durante los afios
iniciales de la década del noventa se experiment6 una aceleracion en la tasa de
acumulacidn. Con ello en mente, el periodo aqui considerado se encontré atravesado
por dos ciclos de crecimiento y desaceleracion de la inversion. El comportamiento
de la variacion real del capital fijo muestra picos ciclicos en niveles del 6% anual y
desaceleraciones de variada intensidad en la fase bajista del mismo, con una tasa
de variacién anual acumulativa promedio de 2,6% (grafico 12).

En 1999-2001 se produjo una desaceleracién importante de la tasa de crecimiento
del stock de capital fijo, que en el periodo 2002-2004 se convirtié en una abierta

15 A este respecto, cabe aclarar que en la ENGE se incluyen las amortizaciones informadas en los balances
contables. El término solo en parte es asimilable al consumo de capital fijo. Este tiltimo surge del desgaste
del capital fijo en funcion de su vida ttil y su tasa de depreciacion. Las amortizaciones en términos con-
tables incluyen ciertos factores adicionales que afectan su magnitud.
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Grafico 12.
Capital fijo de las empresas de la ENGE a precios constantes de 2004 (KF) y tasa de variacion anual
(TVAKF, eje derecho) (1993-2023)
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Fuente: elaboracién propia sobre la base de la ENGE, el INDECy Coremberg (2009)

contraccién del mismo, resultando en una reduccion de la capacidad instalada.'®
Entre 2005y 2011 se produjo un crecimiento de la tasa de acumulacién que luego
alcanzd niveles similares, e incluso superiores, a los mejores registros de la década
del noventa. Desde 2016, y con mas claridad desde 2018, la tasa de crecimiento
del volumen de capital fijo comenz6 a desacelerarse, presentando niveles similares
a los afios 2000 y 2001. Ya en 2020, en el marco de la pandemia del covid-19, se
produjo una reduccién del capital fijo en funcién de la desinversién existente.
Recién en 2022 el stock volvié a incrementarse a una tasa moderada del 1,4%,
permaneciendo por debajo del nivel de 2019 en términos absolutos, para mostrar
un fuerte incremento en 2023, con una tasa interanual de crecimiento del 4,8%.

6 Tal como en el caso de la productividad laboral, la utilizacién del término capacidad instalada en este
contexto hace abstraccion de la heterogeneidad sectorial de la muestra.
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Para todo el periodo (1993-2023) el capital fijo tuvo un crecimiento en volumen
del 121,7% entre puntas, al tiempo que su crecimiento fue de 44,3% en ddlares
constantes ajustados por la inflacién estadounidense.

El capital fijo por puesto de trabajo mostré un incremento entre puntas del
65,6%, aunque en el interior del periodo se observé un comportamiento ciclico
del indicador, con un crecimiento particularmente pronunciado durante el periodo
de la convertibilidad explicado, en una primera etapa, por los elevados esfuerzos
inversores y, en la fase final de dicho periodo, por la reduccién pronunciada de los
puestos de trabajo.

En el siguiente ciclo, dada la amplia demanda de fuerza de trabajo ante
condiciones de valorizacidn mas propicias, el capital fijo por puesto de trabajo se
mantuvo estable y en menores niveles. Luego de 2011, el volumen de medios de
producciéon acumulados por puesto de trabajo comenz6 a incrementarse en con-
sonancia con mayores tasas de acumulacién y una menor demanda relativa de
fuerza de trabajo, alcanzando su nivel maximo en 2023.

Algunos autores han subrayado el bajo nivel de inversion de la cipula empresaria
durante la primera década del siglo (Manzanelli, 2016; Schorr y Wainer, 2020) en
comparacién con el total de la economia, afirmando que la tasa de inversion de la
ENGE era inferior a la del resto de la economia, existiendo una reticencia inversora
por parte de las empresas que conforman la ENGE.

Cabe sefialar con relacion a lo anteriormente expresado que la tasa de inversiéon
de la capula es superior a la tasa de inversién reproductiva del pais. Cuando se
excluye de la formacion bruta de capital fijo la inversion en viviendas, la tasa de in-
version de la cipula (21,9% del VAB en promedio de la ENGE para todo el
periodo), que por definicidn no incluye viviendas, es claramente superior a la tasa
de inversion reproductiva del resto de la economia (11,9% del VAB), mas cuando
consideramos que la cipula incluye las firmas de mayor tamafio de los sectores
productivos que concentran buena parte de la inversion productiva (Maito, 2023)."”

17 Se les restaron a la formacion bruta de capital fijo del INDEC los montos de inversion residencial estima-
dos en Maito (2023).
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Grafico 13.

Tasa de inversion sobre el valor agregado bruto de la ENGE (FBKF/VAB ENGE), tasa de inversion
reproductiva del resto de la economia (FBKF/VAB Resto) y formacion bruta de capital fijo de la ENGE
como porcentaje del total de la formacion bruta de capital fijo reproductiva de la economia (FBKF /

Reproductiva Total) (1993-2023)
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Fuente: elaboracién propia sobre la base de la ENGE, el INDEC y Maito (2023)

La participacion de la ENGE en la inversion reproductiva total del pais promedio
el 31,1% en todo el periodo (1993-2023), alcanzando maximos en afios particu-
larmente criticos como 2002 0 2019 en funcién del derrumbe de la inversion re-
productiva del resto de la economia y los mayores margenes relativos para sostener
procesos de inversion por parte de las empresas mas grandes.

La caracterizacién de la cipula como afectada por una reticencia inversora
merece, no obstante, un analisis mas pormenorizado.'® En primer lugar, y méas alla

18 Esto naturalmente no niega el atraso productivo relativo de buena parte de estas empresas respecto a
aquellas 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.

Realidad Econémica 379 / 1° abr. al 15 may 2026 / Pags. 9 a 46 [ issn 0325-1926



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

de lo afirmado sobre las tasas de inversion de las firmas de la ENGE y de la
economia nacional, los autores suelen definir o establecer la existencia de una re-
ticencia inversora por el diferencial entre los margenes de ganancias, definidos
como las utilidades sobre el valor agregado, y las tasas de inversion, definidas
como el cociente entre la formaciéon de capital fijo y el valor agregado. La
comparacién entre los ratios se justifica en estos trabajos apuntando también a
captar el nivel de reinversién de utilidades (Manzanelli, 2016), evidenciandose
entonces una reticencia inversora a partir de la brecha establecida por una menor
tasa de inversién en relacion al margen o, en otros términos, una escasa reinversion
de utilidades.

Sin embargo, la tasa de inversién es un indicador imperfecto, dado que incluye
en el denominador otros componentes que no constituyen fondos potenciales de
inversion, como el caso de la masa salarial. Por ello, entendemos mas adecuado
considerar el esfuerzo inversor neto, como la relacion entre formacion neta de
capital fijo y utilidades.

En los hechos, las inversiones en capital fijo se financian mayormente mediante
créditos, luego cancelados en sucesivos pagos con fondos cuyo origen seran las
propias utilidades. Estas, en tlltima instancia, determinan y posibilitan la formacién
neta de capital fijo, ya sea de forma directa o, mas comtinmente, de forma indirecta,
como capacidad de pago eventual de potenciales créditos. En tal contexto, lo
légico es que la tasa de rentabilidad (ya definidas por aquellos autores como
utilidades sobre valor agregado) supere la tasa de inversion, en funcién de que las
utilidades se encuentran sujetas a otros usos adicionales (ampliacién de la
produccidn, constitucion de fondos de reserva u ahorro, etc.). En contraposicion, y
particularmente en sectores capital intensivos o de elevada composicion técnica,
la tasa de inversién puede superar por ciertos periodos la tasa de rentabilidad en
funcién de la financiacién mediante crédito de las inversiones que superan holga-
damente la masa de utilidades anuales sectoriales, mas atin en casos de precios
sectoriales bajos por caidas en los precios internacionales de commodities hidro-
carburiferas y mineras o por regulaciones tarifarias especificas.
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Grafico 14.
Tasa de inversion 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)
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Fuente: elaboracién propia sobre la base de la ENGE y el INDEC

El esfuerzo inversor definido como el ratio entre formacién neta de capital fijo
y las utilidades (grafico 14) aparece como un indicador mas preciso y simple de la
llamada reticencia inversora, que no es mas que un bajo esfuerzo inversor.

Se observa un descenso del esfuerzo inversor durante todo el periodo de la
convertibilidad, aunque desde niveles particularmente elevados en virtud de sus
regimenes tarifarios y de privatizaciones en sectores capital intensivos. En contra-
posicion, durante el periodo 2005-2017 se observo una recomposicion del esfuerzo
inversor, pero en torno a niveles menores a los vigentes durante la década del
noventa. A partir de la crisis de 2018, el esfuerzo inversor se contrajo en forma
marcada para ingresar en una fase de recuperaciéon desde 2022.

Si bien durante los primeros afios del ciclo de posconvertibilidad, y aun con
una rentabilidad mayor, los niveles de inversiéon fueron menores al periodo
anterior, dicha dindmica se inscribe también en una caracteristica propia del ciclo
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Grafico 15.
Formacidn neta de capital fijo de las empresas de la ENGE, segun sector de actividad principal, en
millones de pesos de 2004 (1993-2023)
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Fuente: elaboracién propia sobre la base de la ENGE y el INDEC

capitalista. Con posterioridad a la crisis y en los inicios de la fase alcista del ciclo,
con niveles de rentabilidad mayores, existia una importante capacidad instalada
ociosa en conjunto con un ejército industrial de reserva ampliado y un valor de la
fuerza de trabajo reducido. En tales circunstancias, la expansion de la produccion
se fundamenté mayormente sobre el crecimiento del empleo y una mayor utilizacién
de la capacidad instalada antes que en nuevos procesos de inversién, incluso en
sectores de servicios.!® Conforme se desarrolld el ciclo de la posconvertibilidad,

1% Por ejemplo, la potencia instalada del sistema de generacion de energia eléctrica, segiin CAMMESA, se
increment6 a una tasa promedio del 6,6% durante el mismo periodo 1994-2001, desacelerando dicha
tasa al 0,6% en 2002-2007 para incrementarse hasta el 3,7% en 2008-2022. La utilizacion de la capacidad
en el sector habia descendido hasta el 38,3% en 2002, desde un 47% en 1993 (calculos propios). En fun-
cién de esto, durante el periodo 2002-2007, en el que practicamente no se registraron ampliaciones de
la potencia instalada, el incremento de la produccion se fundamentd en un mayor nivel de utilizacion de
la capacidad de generacion.
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los niveles de utilizacién se incrementaron y la inversién neta experimentd un
mayor crecimiento (ver los graficos 11y 12).

Existe ademds una incidencia sectorial en la inversidn agregada de la muestra,
cuestion que Schorr y Wainer (2020) consideran a la hora de subestimar el
crecimiento de la inversion agregada en 2012-2015, en funcién de la incidencia de
las inversiones de YPE pero olvidan tomarla en cuenta para otros afios, como
aquellos de la convertibilidad. A grandes rasgos, los capitales manufactureros de
la ENGE explican la mitad del valor agregado y un cuarto de la inversion, dado que
la produccién minera, hidrocarburifera, de telecomunicaciones y servicios publicos
tienden a operar con mayores niveles de capital por fuerza de trabajo, de forma tal
que la incidencia de los mencionados sectores sera particularmente fuerte en la
tasa de inversion de la ENGE (grafico 15). Por su parte, dado el peso relevante en
el valor agregado y las utilidades del sector manufacturero, su incidencia en los
montos no reinvertidos de la muestra serd marcada.

Los volumenes invertidos por las empresas manufactureras de la ENGE, una
vez superada la crisis de 2001-2002, tendieron a ser claramente superiores a los
vigentes en la década de la convertibilidad, en conjunto con niveles de inversién
similares o inferiores en el caso de los servicios publicos (especialmente en tele-
comunicaciones), en funcién del derrumbe de su rentabilidad y las modificaciones
de los regimenes tarifarios producto de la resolucion de la crisis de 2001-2002
(graficos 15y 16).2°

2 Entre 2001y 2011 la industria aceitera, segtin informa la Cimara de la Industria Aceitera de la Reptblica
Argentina, duplicé su capacidad de produccion. Las ampliaciones en la capacidad de produccién de acero
y aluminio fueron importantes. En 2008/2009, ALUAR increment6 su capacidad instalada en un 50%.
De similar magnitud fue el crecimiento de la capacidad instalada en las terminales automotrices (52%)
o0 en otra rama con presencia en la ENGE como la quimica (43%), de acuerdo con las estadisticas de am-
pliacién de la capacidad instalada industrial que en su momento desarrollaba el Centro de Estudios para
la Produccion. Existieron, por otra parte, casos particulares de baja o nula inversiéon como el de refinacién
de petroleo, pero lejos estuvieron de ser la norma general de las empresas de la ENGE que operan en el
sector industrial. El stock de capital de la industria manufacturera se expandi, en definitiva, a una tasa
relativamente elevada luego de 2003, alcanzando el 4,2% anual acumulativo entre 2003-2011 (Kejsefman
y Maito, 2022: 55).
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El bajo esfuerzo inversor o la reticencia inversora de la primera década del siglo
no se explica simplemente por el comportamiento inversor de la industria manufacturera,
el principal sector de actividad que compone la ENGE, sino también por lo acontecido
en sectores de minas y canteras, de servicios y telecomunicaciones.

En este sentido, a la hora de comparar los procesos inversores entres distintos
sectores, deben considerarse los mismos en términos netos. Segin Manzanelli
(2019: 24) en 2002/2003 la tasa de inversion bruta de los capitales no manufactureros
de la ENGE duplicé la tasa de los capitales manufactureros. Sin embargo, las parti-
cularidades sectoriales en términos de intensidad de capital y amortizacion

Grafico 16.
Esfuerzo inversor de la ENGE y aportes sectoriales (1993-2023)
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Nota: esfuerzo inversor sectorial ponderado por la participacion sectorial en la formacidn neta de capital fijo de
la ENGE. La serie agregada no coincide con la del grafico 13 por el tratamiento metodoldgico de
los impuestos netos sefialado. Se armonizaron los esfuerzos inversores ponderados
con la serie agregada del mencionado grafico.
Fuente: elaboracién propia sobre la base del INDEC
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suponen que, aun con tasas de inversién notablemente mayores, los primeros
registren una formacién neta de capital fijo negativa mayor que el propio sector
manufacturero (ver el grafico 15). En otros términos, no existe correspondencia
necesaria entre diferenciales sectoriales de tasas de inversion brutas y de incremento
de la capacidad instalada.

Desde 2005 el esfuerzo inversor comenz6 a elevarse hasta niveles cercanos a
los de la década del noventa durante la segunda década del siglo. Sin embargo,
debe destacarse que, en funcién del notable incremento de la participacion de las
ganancias respecto a los salarios, durante el periodo inicial del presente siglo un
bajo esfuerzo inversor podia suponer de todas formas una tasa destacable de acu-
mulacién o de crecimiento del stock de capital fijo que, como vimos anteriormente
(gréfico 12), mas que duplicé su volumen en el periodo considerado.

En cuarto lugar, los trabajos que consideran la existencia de una reticencia
inversora entienden que la baja propension inversora amplia la masa de utilidades
disponible para su valorizacion financiera. No obstante, hacen abstraccion del
hecho de que los procesos de crecimiento de la produccién, aun los de inicios de
siglo fundamentados en una mayor utilizacién de la capacidad, requieren montos
adicionales destinados a la compra de insumos y fuerza de trabajo, asi como a la
constitucién de otros fondos operativos. Dichos montos en principio deben consi-
derarse financiados por las utilidades. De forma tal que una porcién de lo que en
principio aparece como una reticencia inversora no es mas que la asignacién de
las utilidades para la ampliacién de la produccién.

En modo similar, durante periodos de reduccion de la produccién las utilidades
del afio anterior no se constituyen en fondos adicionales para la produccidn, sino
que aquella reduccidn libera capital circulante que eventualmente se constituye
en potencial demanda para atesoramiento.

En quinto lugar, corresponde contextualizar algunas caracteristicas especificas
del ciclo econémico vivido durante la década del noventa, en el que se registré un
fuerte proceso inversor motorizado por una recuperacion de la rentabilidad, el
proceso de privatizaciones y la reconfiguracién global y regional del capital
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productivo.?! El capital fijo de la cipula mostr6 una expansién marcada con una
participacion creciente de medios de produccién importados (favorecida por la
estabilidad y la apreciaciéon cambiaria) y nuevos capitales establecidos mediante
inversion extranjera directa. Se trata entonces de un periodo con importantes par-
ticularidades en esta cuestion y que dificilmente pueda establecerse implicitamente
como el periodo “normal” contra el cual la inversion en el presente siglo seria
entonces deficitaria.

Por ultimo, cabe destacar que las tasas de inversion de la industria argentina
son bajas en el contexto mundial (Kejsefman y Maito, 2022). Si bien superiores a
las observadas en los sectores manufactureros de los paises centrales, se encuentran
muy por debajo de los paises periféricos mas dinamicos en términos de su
insercion en las cadenas globales de valor (Corea, México, etc.). En términos de es-
fuerzo inversor, considerando que en los paises centrales la participacion de los
beneficios es normalmente menor, puede inferirse que el esfuerzo inversor es
también menor en la industria argentina.

Conclusiones

En el trabajo se abord6 el comportamiento de la produccion, el empleo, la pro-
ductividad, la inversion y las ganancias de los principales capitales productivos
que operan en la economia argentina. Estos tienen un peso mayoritario en una
serie de sectores de actividad fundamentales de la economia por los niveles de
productividad sectoriales y eslabonamientos generados, de forma tal que la

21 El capitalismo argentino vivié durante la década del ochenta su periodo de menor inversién, con des-
truccion absoluta de capital y débil inversion privada (Azpiazu y Schorr, 2010: 113-130), en funcién tam-
bién de los niveles de rentabilidad vigentes en minimos histéricos (Maito, 2013). Existia por lo tanto para
el capital una necesidad de relanzar la acumulacion y conforme con esto, realizar un proceso de moder-
nizacion masivo que permitiera la incorporacién de maquinaria importada que permitiera al capital lo-
grar una mayor productividad laboral e incrementar su competitividad. En consecuencia, la participacién
de la maquinaria y equipos importados en el stock de capital en maquinaria de equipos se incrementd
en forma marcada de un 10% a un 50%, estabilizandose en dicho nivel incluso durante el periodo de la
posconvertibilidad (Maito, 2015).
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incidencia de los capitales de 1a ENGE excede el porcentaje normalmente sefialado
en términos del valor agregado de la economia.

La produccién y la productividad agregada de los capitales que conforman la
ENGE se encuentran en menores niveles que sus maximos alcanzados en 2011 y
2007 respectivamente. Asimismo, los costos de produccién unitarios internacionales
experimentaron un descenso sostenido durante la convertibilidad para adicionalmente
desplomarse durante 2002, producto de la devaluacién. En el decenio siguiente,
en contraposicion, tendieron a incrementarse de la mano de la apreciacién real
del tipo de cambio y la recomposicién salarial.

Las ganancias de las empresas de la ENGE alcanzaron un maximo en pesos
constantes durante el 2007. Las ganancias en délares alcanzaron su punto maximo
en 2011 para luego reducir su magnitud del mismo modo que el giro de dividendos.

La inversion, por su parte, se mantuvo estable durante la década del noventa
para luego reducirse durante el quinquenio 1999-2003. En los afios siguientes el
esfuerzo inversor mostré una recomposicion sostenida de forma tal que los
volumenes invertidos superaron los montos observados durante la década del
noventa, si bien luego de 2015 la inversion de los capitales de la ENGE ingresé en
un sendero decreciente.
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