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1. Formulacién del problema y marco tedrico

Objetivo general

Estudiar los efectos de la insercion en Cadenas Globales de Valor manufactureras en las
estrategias de financierizacién empresarial en Argentina durante el periodo 2009-2019.

Obijetivos especificos

i-Sistematizar un marco conceptual que integre y discuta los fendmenos de Cadenas Globales
de Valor y financierizacion.

ii-ldentificar y caracterizar las particularidades que presenta la financierizacion en paises
periféricos y en la Argentina y la implicancia de ser ejecutada en el marco de Cadenas Globales
de Valor.

ii-Caracterizar la insercion argentina en Cadenas Globales de Valor manufactureras en el
periodo 2009-2019.

iv-Estudiar la incorporacién de estrategias de financierizacién de firmas argentinas que operan
en Cadenas Globales de Valor manufactureras en el periodo 2009-2019.

v-Indagar acerca de las implicancias de operar en el marco de Cadenas Globales de Valor en las
estrategias de financierizacién de firmas argentinas en el periodo 2009-2019.

vii-Contribuir a las principales conceptualizaciones de Cadenas Globales de Valor y
financierizacién a la luz de los resultados empiricos y andlisis realizados en este proyecto,
poniendo énfasis en las estrategias de financierizacién de empresas o grupos locales.

2. Marco tedrico

2.1.Los origenes de la financierizacidn y las corporaciones no financieras

En los ultimos 40 afos, a partir de la caida del sistema monetario de Bretton Woods y la
aparicién de las tecnologias de la informaciéon y comunicacién (TICs), se ha producido un
ascenso de la importancia de las finanzas a nivel global. En torno a este proceso se ha
desarrollado un conjunto de estudios que, agrupados bajo el concepto de financierizacidn,
buscan establecer el efecto de esta metamorfosis financiera en el sistema econémico.

El término financierizacion fue acuiado por distintas corrientes heterodoxas de la ciencia
econdmica en la década de 1970, en contraposicién a la defensa de la liberalizacién financiera
que sostenia la ortodoxia (Chena, Buccella y Bosnic, 2017). Una de las definiciones mas
aceptadas del término es la de Epstein (2005) quien define a la financierizacién como “la
importancia creciente de los mercados financieros, motivos financieros, instituciones
financieras y elites financieras en el funcionamiento de las economias, tanto a nivel nacional
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como internacional” (p.3). Kripner (2005), por su parte, define a la financierizacién como “un
patrén de acumulacidon en el que las ganancias se acrecientan principalmente a través de
canales financieros en lugar de a través del comercio y la produccién de bienes” (p.174).

Van Der Zwan (2014) en una revisién del estado del arte, identifica tres enfoques sobre
financierizacién; un primer enfoque que ve a la financierizacién como un régimen de
acumulacidn, otro donde el énfasis esta puesto dentro de la firma, analizando el mayor poder
de los accionistas dentro de ella y por ultimo un grupo de estudios que se ocupan de la
“financierizacion de todos los dias”, es decir aquella que afecta la vida cotidiana de la gran
mayoria de las personas y los hogares. En este proyecto se prestara especial atencion a la
corriente que hace énfasis en la firma®.

Este enfoque, que parte de la idea de separacién de propiedad y el control de las firmas, se
centra en la hipdtesis de un mayor de poder de los accionistas dentro de estas como uno de
los factores que da inicio al proceso de financierizacidn. En este sentido, Lapavitsas (2014)
plantea que las bases de la financierizacidn estan en los cambios estructurales en las relaciones
y conductas de los agentes econdmicos clave: hogares, corporaciones no financieras y bancos.
Sostiene que las corporaciones no financieras (CNF) se han involucrado cada vez mds en el
mundo financiero de manera independiente, es decir, realizando por si mismas las operaciones
financieras y obteniendo beneficios de estas, generando asi cambios en su estructura interna,
sus objetivos e incluso sus horizontes de inversién.

Stockhammer (2004) asocia este cambio en los objetivos de las CNF a los mayores
rendimientos ofrecidos por el sector financiero, junto a los cambios en torno al gobierno
corporativo en favor de un mayor poder de los accionistas. Por su parte, Medialdea (2010) lo
vincula principalmente a dos procesos simultdneos. Por un lado, plantea que las empresas
siguen una estrategia de maximizar el valor accionarial de la firma, debido a que estas pasan a
ser entendidas como una cartera de inversiones donde quienes tienen el mayor poder de
presion son los accionistas. A su vez, dado que la rentabilidad financiera es largamente
superior a la que puede ser obtenida en el ambito productivo, las grandes empresas, que son
las que estdn en condiciones de hacerlo, se inmiscuyen en el sistema financiero no con el
objetivo de conseguir financiamiento para sus actividades productivas sino buscando generar
ganancias de sus operaciones financieras. Estos dos procesos generan que una porcion
considerable de los recursos empresariales fluya hacia los mercados financieros en desmedro
de recursos que podrian ser destinados a inversiones productivas.

Klinge, Fernandez y Aalberts (2020) identifican 3 corrientes dentro de los estudios de
financierizacion corporativa. Estudios a nivel nacional y de comparacion macro, analisis a
niveles de firma y/o sector y, por ultimo, estudios econométricos.

Entre los primeros se destacan el ya mencionado de Krippner (2005), con un enfoque en el
patron de acumulacion y el de Orhangazi (2008) para firmas no financieras en EEUU. Los
estudios de financierizacidon corporativa de esta corriente, si bien se han ido expandiendo
desde su foco inicial casi exclusivo en EEUU, mantienen aun una preferencia por paises del
norte global (Klinge, Fernandez y Aalberts, 2020) a pesar del reconocimiento de que ni la
forma, ni el contenido de la financierizacion es fija entre paises (Lapavitsas y Powell, 2013).
Recientemente, y para CNF de América Latina, se encuentran los trabajos de Rabinovich y
Perez Artica (2020a, 2020b) quienes cuestionan la relacién entre las tenencias de dinero y los
ingresos financieros.

1 Es importante destacar que se estudiard la financierizacion empresarial considerando su insercién en
un marco de financierizacién subordinada, sobre el cual se hara referencia mds adelante en el presente
proyecto.



Respecto a las investigaciones sectoriales o a niveles de firma, destaca Soener (2020) quien,
luego de analizar CNF en 37 paises durante 3 décadas, sostiene que el ingreso financiero es
solo una pequefia parte del ingreso corporativo. Por su parte, Froud, Johal, Leaver y Williams
(2006) realizan uno de los pocos estudios que hace una comparacién entre sectores, algo que
no ha sido retomado por las investigaciones posteriores. El hallazgo en comun que comparten
la mayoria de estudios de esta corriente es que se destaca la ideologia y puesta en practica del
valor para los accionistas (Klinge, Fernandez y Aalberts, 2020).

Respecto a los estudios econométricos, su principal motivacion es estimar la relacion de la
financierizacidon corporativa con otras dinamicas socioecondmicas, teniendo una importancia
central la inversién productiva de las CNF. Si bien algunos estudios encuentran una relacion
inversa entre estas variables, los resultados siguen siendo mixtos dependiendo de los criterios
contables, métodos, periodos y los ajustes por factores externos (Fiebiger, 2016).

Respecto a las falencias que aun presentan los estudios de financierizacién corporativa y como
futuras lineas de analisis, Klinge, Fernandez y Aalberts (2020) destacan 4 lineas: (1) ampliar el
alcance geografico y temporal; (2) prestar mucha atencidn a cémo se construyen los
indicadores; (3) deconstruirlas grandes categorias de andlisis, como "activos financieros"; (4)
incluir sistematicamente los pasivos en el andlisis.

En resumen, se han identificado dos canales principales de la financierizacién de las CNF: una
mayor proporcion de activos financieros respecto a los no financieros y un aumento en los
recursos de las CNF que van hacia los mercados financieros (Auvray y Rabinovich, 2019). Sin
embargo, el peso e importancia de los ingresos financieros aun estan en discusién (Rabinovich,
2018; Rabinovich y PerezArtica, 2020a; Rabinovich y PerezArtica 2020b). Respecto a las causas,
los estudios de financierizacidén corporativa identifican dos explicaciones centrales para este
proceso: el cambio de gobierno de la firma tendiente hacia un mayor poder de los accionistas,
lo cual es compartido por la gran mayoria de los estudios, y el aumento del rendimiento
ofrecido por los mercados financieros en comparacion con la inversién productiva, afirmacion
que es cuestionada por quienes sostienen que el peso de los ingresos financieros sobre los
totales no ha crecido significativamente en las CNF.

2.2.El enfoque sobre el sector productivo: Cadenas Globales de Valor

En los distintos escritos y definiciones sobre financierizacién aparece recurrentemente el
vinculo de esta con el sector productivo. En términos de Powell (2018), vincular las discusiones
sobre financierizacién empresarial con aquellas sobre produccién globalizada es clave para no
perder de vista las "apariencias" y "esencias" de la financierizacién.

De hecho, como se menciond en el apartado anterior, una de las principales preocupaciones
del enfoque que se centra en la financierizacién de las CNF, ha sido el dilucidar si como
consecuencia del aumento de la importancia de las inversiones financieras, se produjo un
detrimento de la inversién productiva. Algunos de los estudios mas icdnicos que realizan esto
son Stockhammer (2004) donde estima el impacto de la financierizacién empresarial en las
decisiones de inversién para Estados Unidos (EE.UU.), Francia, Alemania y el Reino Unido;
concluyendo que, a pesar de diferencias entre paises, en promedio la financierizacién parece
jugar un papel importante en la reduccion de la acumulacién entre fines de los 60 y principios
de los 90. Y Orhangazi (2008), donde a través de un estudio a nivel de firma en EE.UU. para el
periodo 1973-2003, se concluye que hay una fuerte evidencia de que la financierizacién tiene
efectos negativos en el comportamiento de inversidn, especialmente para las grandes
empresas.



En esta investigacion, para entender el vinculo entre la financierizacién de las CNF y el sector
productivo se hard uso del enfoque de Cadenas Globales de Valor (CGV). El término CGV tiene
su origen en Gereffi (1994) y refiere a la gama completa de actividades que realizan las
empresas y los trabajadores para llevar un producto desde su concepcién hasta su uso final y
mas alla (Gereffi y FernandezStark, 2011).

La fundamentacién de por qué utilizar el enfoque de CGV para vincular el estudio de la
financierizacién con el sector productivo parte del diagndstico realizado por Klinge, Fernandez
y Aalberts (2020) de que “gran parte de la literatura existente? hace poco acerca de la
organizacion espacial inherente y la integracion geografica de las empresas (Clark y Wrigley,
1997; French et al., 2011) o su posicién en mercados de productos especificos (Froud et al.,
2006)” (p.2). En respuesta a esto, el enfoque de CGV permite tanto, situar geograficamente a
la corporacién como entender su posicion en el mercado de productos. De hecho, la relevancia
de las CGV se plasma en que por ellas pasa el 80% del comercio mundial (UNCTAD, 2013). A su
vez, Powell (2013) plantea que, en los cambios experimentados por el capitalismo en los
ultimos afios, entre ellos una internacionalizacion sin precedentes de la produccidn, las
corporaciones transnacionales han sido el actor central. Por lo tanto, la literatura de CGV, que
pone el foco en la empresa, serda también de utilidad para considerar a las corporaciones
transnacionales como actores relevantes para el analisis. Por ultimo, es importante tener en
cuenta que, en conjunto con la expansion de los flujos internacionales de capitales, en las
Ultimas décadas hubo también un aumento de los flujos internacionales de comercio,
tecnologia e informacidn, una mayor interconexion entre los sistemas productivos y socio-
institucionales de las naciones, y una importante transnacionalizacion de los actores
econdmicos (Morero, 2010). Por ello, para analizar la dindmica del sector productivo es
necesario considerar el efecto de la internacionalizacion sobre él. También para el tratamiento
de esta dimensidn, uno de los enfoques mas potentes en la literatura es el de CGV.

Los principales autores dentro del enfoque de CGV parten de que, en el contexto de
globalizacidén, las actividades que componen las CGV estdn organizadas de manera inter firmas
a escala global. La apertura del comercio internacional, los nuevos bienes que surgieron luego
de la segunda guerra mundial y la revolucién tecnolégica en transporte y comunicacion
permitieron (y alentaron) que esto sucediera (Gereffi, 1994; Gereffi y FernandezStark, 2011).

En sus inicios, la literatura de CGV se centrd en analizar la distribucién de las actividades de las
firmas a lo largo del mundo. Sin embargo, la investigacién se ha ido ampliando y han surgido
distintas lineas de investigacién que examinan diferentes aspectos de la configuracién de la
CGV (Hernandez y Pedersen, 2017). Particularmente a partir de la crisis mundial de los
derivados financieros en 2008, se plantea un escenario de reconfiguraciéon de las CGV, en el
cual aumenta la participacion del comercio Sur-Sur en el comercio mundial. Este contexto
presenta desafios y oportunidades para las firmas de los paises en desarrollo (Cattaneo,
Gereffi y Staritz, 2010). A su vez, estos autores sostienen que la crisis de 2008, junto con la
asiatica de finales de la década de 1990, sugiere que el componente clave de la mas reciente
ola de globalizacién ha sido la globalizacion financiera. Kaplinsky y Farooki (2010) también
coinciden en que la primera década del siglo XXI se caracterizé por una profunda globalizacion,
caracterizada por un incremento de los productores de economias de bajos ingresos
participando en las CGV junto con una aceleracidn del crecimiento del sector financiero.

Otro punto a destacar es que el enfoque de CGV ha empezado a ser utilizado de manera
creciente por los organismos internacionales, lo que ha generado un avance en la generacion
de bases de datos para analizar las CGV (Santarcangelo, Schteingart y Porta, 2017). Se afiade, a
su vez, el planteamiento de Frederick (2014) quien sostiene que si bien el nivel de detalle en

2 Los autores refieren a la literatura de financierizacién empresarial.



los datos comerciales® es adecuado para realizar analisis especificos de la industria, la mayoria
de los estudios de CGV no los aprovechan al maximo para analizar la huella del pais en una
industria en particular o para evaluar cambios a lo largo del tiempo.

Sin embargo, una de las criticas que se le realiza al enfoque, es que fenémenos recientes,
entre ellos el proceso de financierizacidn, no han sido tenidos suficientemente en cuenta en
los estudios de CGV (Santarcangelo, Schteingart y Porta, 2017). Esto a pesar de que se ha
mostrado que las inversiones financieras son cada vez mds importantes en la rentabilidad de
las firmas lideres de las CGV (Milberg y Winkler, 2013).

Algunas autoras, como Morgan (2014), centrandose en el estudio de Empresa Multinacionales
(EMN) plantean que la globalizacién de las cadenas de suministros y la financierizacién estan
sumamente relacionadas, e incluso se retroalimentan, dentro del mismo proceso de
globalizacién neoliberal. En el mismo sentido, Marcé del Pont y Todesca Bocco (2019) plantean
que el proceso de financierizacién “se ha producido de la mano de la expansién de las
empresas multinacionales (EMN), sus CGV y la creciente importancia de los mercados, las
instituciones y las elites financieras que actdan tanto sobre las realidades nacionales como
sobre la economia global” (p.39).

La conexidn entre financierizacién y CGV también es analizada por Milberg (2008) quien en un
estudio sobre Estados Unidos sostiene que la creciente habilidad de las firmas para desintegrar
vertical e internacionalmente la produccién ha permitido mantener altos niveles de beneficios,
incluso en contextos de desaceleracién econdmica. A su vez, estos beneficios, por efectos de la
financierizacion, son utilizados para permitir mayores pagos de dividendos, recompras de
acciones y otras compras de activos financieros. En esa linea Auvray y Rabinovich (2019),
también para el caso de Estados Unidos, encuentran evidencia de que tanto la deslocalizacidon
como la financierizacién son determinantes de la disminucidn de la inversion y que la
financierizacién se produce principalmente para empresas que pertenecen a sectores de alta
deslocalizacion.

A pesar de los antecedentes mencionados, diversos autores coinciden en que la interseccién
entre la literatura de CGV vy financierizacion ha sido poco analizada (Milberg, 2008;Palpacuer,
2008;Baudy Durand, 2012;Auvray y Rabinovich, 2019;Klinge, Fernandez y Aalbers, 2020),
implicando no sélo un drea de vacancia conceptual sino un gran desafio empirico para las
economias en desarrollo. Es entonces en esta vacancia de la literatura, la conjuncién de los
estudios de financierizacién y CGV, donde se ubica el presente proyecto.

2.3.Financierizacidén y cadenas globales de valor en la periferia

Los estudios de financierizaciéon caracterizan por tener una gran diversidad de enfoques e
incluso provenir de diferentes disciplinas (Van der Zwan, 2014), algo que se evidencié en el
apartado anterior. Esta gran variedad de enfoques y corrientes, en conjunto con la riqueza en
términos de heterogeneidad de analisis, trae consigo algunos problemas: por momentos no
hay una precisidn y/o definicion tedrica adecuada (Mader et al., 2020) e incluso parte de la
literatura que estudia el fendmeno adolece de la falta de una teoria clara de financierizacién.
Esto ultimo se agrava al tener en cuenta los estudios que hacen foco en las economias en
desarrollo/periféricas (Bonizzi et al., 2020).

Por esto ultimo es que en la presente investigacién se buscard también hacer un aporte en
cuanto a la conceptualizacion de la financierizacion en la periferia, enmarcandola en una teoria
mas amplia del funcionamiento actual del capitalismo. Al mismo tiempo, basandose en el

3E| autor hace referencia a las bases provistas por la OCDE y la ONU, entre otras, a las cuales se hard
referencia en la seccién metodoldgica del presente proyecto.



diagndstico de una falta de estudios sobre el vinculo entre la financierizacion y la participacion
en CGV, en esta conceptualizacion se pondrd especial atencidon en la relacidon entre la
financierizacién y la organizaciéon global de la produccidn (OE i y ii).

Por lo expuesto anteriormente, el hecho de que el objeto de estudio sean firmas operando en
Argentina no es trivial. En la literatura se reconoce que tanto el proceso de financierizacion,
como la organizacion global de la produccion no se manifiestan de la misma manera en la
periferia respecto a los paises centrales. En palabras de Bonizzi, Kaltenbrunner y Powell (2019),
para teorizar sobre el capitalismo financierizado como un fendémeno global, es importante
tener en cuenta que los agentes en economias emergentes se encuentran subordinados tanto
desde el punto de vista de la internacionalizacidon de la produccién, cémo en relacién a las
finanzas globales. Powell (2013), quien acufio el término financierizacién subordinada, pone el
énfasis en que “la experiencia de la financierizacién en las economias capitalistas emergentes
debe estar indeleblemente marcada por el imperialismo contemporaneo, es decir, serd
moldeado por el ejercicio del poder internacional manifestado a través de medios productivos
y financieros, asi como politicos (y militares)” (p. 111).

Bonizzi et. al. (2021), en su objetivo de construir una teoria global que abarque las experiencias
de financierizacién en economias emergentes, plantean que el capitalismo ha entrado en una
nueva etapa: capitalismo financierizado. Esta etapa se caracteriza, por un lado, con las finanzas
tomando la forma de un sistema basado en el mercado del délar estadounidense, y por el otro,
con la produccién llevandose a cabo mediante redes globales de produccién. Y aportan con
estos dos elementos una base tedrica fundamental para el analisis del capitalismo
financierizado: el entendimiento del origen y apropiacidn del valor (algo que en la literatura de
financierizacién se encuentra ausente). Esta apropiacién del valor se da mediante las dos
caracteristicas mencionadas anteriormente, el rol subordinado que tienen las economias
capitalistas emergentes en las redes de produccién global y la transformacién de las finanzas
en un sistema globalizado basado en el mercado del ddlar estadounidense. Asi, la
subordinacién en la producciéon crea el valor, mientras que la subordinacién en las finanzas,
mediante una oferta flexible y eldstica de crédito y mecanismos de cobertura y su capacidad
para mover y almacenar riqueza financiera en el extranjero, garantiza su transferencia,
realizacion y almacenamiento seguros como riqueza financiera, principalmente en las
economias capitalistas avanzadas y sus centros offshore®.

Allami et. al. (2021), quienes buscan teorizar sobre la subordinacién financiera internacional
(IFS) de los paises emergentes, sostienen que la IFS estd relacionada a la integracién de estos
paises a una economia capitalista mundial que es desigual y jerarquica. A su vez, consideran
gue esta subordinacidn financiera esta profundamente relacionada con dinamicas mas amplias
del desarrollo del capitalismo, entre ellas, las dindmicas de produccién. Para el entendimiento
de esta relacién compleja y multifacética entre la IFS y la economia real, sin darle primacia a
una por sobre la otra, a la vez que permitiéndoles cierta autonomia temporal a cada una,
proponen la utilizacion del entendimiento marxista de los circuitos del capital y la relacién de
estos con la realizacién y produccién del valor. Por ultimo, es interesante el planteo de que
pensar la IFS de distintos paises en relacidn a su estructura productiva y rol en la produccion
global permite concebir a la IFS como un fendmeno que es estructural, pero al mismo tiempo
se manifiesta con especificidades propias entre paises.

Por su parte, ya dentro de los estudios de financierizacion, las especificidades del proceso en la
periferia se reconocen desde diversas corrientes. Tanto la escuela de regulacién, como la

4 Cuando se aborden las especificidades de las estrategias de financierizacion empresarial en paises
periféricos se evidenciara la importancia de la transferencia de la riqueza financiera al exterior y
especialmente a centros financieros offshore.



economia politica marxista y la economia poskeynesiana han postulado que la financierizacion
en paises emergentes asume formas diferentes comparadas con las economias desarrolladas
como también formas especificas de cada pais (Bonizzi, 2013). A pesar de esto, los analisis
sistematicos de las distintas manifestaciones y el cardcter posiblemente distintivo de las
tendencias de financierizacién en estas economias auin son escasos (Kaltenbrunner y Painceira,
2017).

Desde la corriente marxista Lapavitsas (2013) plantea “la financierizaciéon también tiene una
dimension subordinada en los paises en desarrollo que refleja la naturaleza jerarquica del
mercado mundial y el dinero mundial” (p. 802). Por su parte, Foster (2007) sostiene que la
financierizacién de la economia mundial “ha resultado en una mayor penetracién imperial en
las economias subdesarrolladas y una mayor dependencia financiera” (p. 10). En torno al
concepto de imperialismo surge el término financierizacion subordinada, el cual se utiliza para
reflejar relaciones imperialistas entre paises (Powell, 2013).

Desde una mirada mas cercana a la corriente poskeynesiana, Kaltenbrunner y Panceira (2017)
utilizan este término para describir cdmo se manifiesta la financierizacion en los paises
emergentes. Sostienen que estd determinada por la integracidon de estos paises a un sistema
monetario y financiero internacional financierizado y estructurado. Esta integracion
subordinada se revela en el comportamiento de los flujos de capital hacia los paises
emergentes, particularmente a América Latina, que han aumentado en gran magnitud en el
ultimo tiempo, pero a su vez han sido marcadamente volatiles, y en gran medida esa
volatilidad ha sido determinada por movimientos en los mercados financieros internacionales.
De hecho, una de las peculiaridades centrales de la manifestacidon de la financierizacién en
paises periféricos es en su dimensidn internacional. Los flujos de capital hacia la periferia
presentan una alta volatilidad y dependencia de las condiciones de los mercados
internacionales de capital (Medialdea 2010; Powell, 2013; Lapavitsas, 2014; Kaltenbrunner y
Painceira, 2017; Bonizzi, Kaltenbrunner y Powell, 2019; Juncos, 2021).

A pesar de que de las diversas aristas de la financierizacion la relacionada a las CFN es la mas
extrapolable a las economias periféricas (Medialdea, 2010), la literatura menciona ciertas
particularidades de la financierizacién de las CFN en paises periféricos. Diversos autores
plantean que las tasas de interés mas altas en estos paises reflejan mayores oportunidades de
arbitraje, especialmente actividades de carry trade (Rabinovich y PerezArtica, 2020b).
Igualmente, las actividades especulativas de las CNF en la periferia no se limitan al carry trade,
distintos estudios muestran como los derivados financieros relacionados a las divisas también
juegan un papel (Farhi y Borgi, 2009; Zeidan y Rodrigues, 2013; Rossi Junior, 2013). Al mismo
tiempo, las empresas adquieren activos financieros y se endeudan no solo en busqueda de
ganancias financieras sino para salvaguardar sus ganancias del circuito financiero local a través
de la fuga de capitales. Esto estd relacionado con el hecho de que los paises dependientes
estdn expuestos a crisis sistematicas de balanza de pagos (Schorr y Wainer, 2018). La
importancia de la fuga de capitales en los modelos de acumulacion en los paises periféricos
también es resaltada por Kulfas (2005) y Garcia Zanotti (2020).

Por el lado de los estudios de CGV, una de las criticas centrales que se le realiza,
principalmente a su corriente mas cercana a la ortodoxia econémica representada por Gary
Gereffi y adoptada por los organismos internacionales, es sobre su concepcién de poder. La
cual es practicamente reducida al concepto de gobernanza y refiere a la disputa entre
empresas y agentes de las cadenas en términos de quien controla las etapas de mayor valor
agregado en la produccion (Fernandez y Trevignani, 2015). Esta nocion de poder, deja de lado
la idea original de Hopkins y Wallerstein (1977) de que las cadenas integran el sistema-mundo
al tiempo que lo estratifican, reproduciendo zonas centrales y periféricas; asi como las ideas
como las de “intercambio desigual”, “explotacién” y “dominacién” (Bair, 2005). En este mismo



sentido, se critica que el enfoque principal de CGV tiende a no reconocer el cardcter conflictivo
del proceso de insercién internacional y de cualquier trayectoria de upgrading (Sartacangelo,
Schteingart y Porta, 2017). Este ultimo punto esta relacionado con que se ha reorientado la
pregunta de investigacion del enfoque a como las CGV podrian facilitar el desarrollo a nivel de
paises, en contraposicion a la idea original de reproductoras de desigualdad de Hopkins y
Wallerstein (Bair y Mahutga, 2016). Palpacuer (2008) sostiene que esto proviene de que la
tipificacion de la gobernanza de las CGV realizada por Gereffi, Humphrey y Sturgeon (2005), al
basarse en la nocién de transaccion a la Williamson, se orientd a un individualismo
metodolégico que implicitamente lleva a sostener que maximizar el desempefio de una
empresa individual podria servir para mejorar las condiciones de la economia y la sociedad en
su conjunto. En términos de estrategia de desarrollo, Cassini, Garcia Zanotti y Schorr (2019)
plantean que "[e]n Ultima instancia , lo que se desprende de este concepto nuevo® es algo
similar de lo que se seguia -y se sigue- del viejo postulado ricardiano: la mejor especializacién
productiva y la insercidén internacional mas eficiente para los paises es la que resulta de
jerarquizar las ventajas comparativas existentes" (p.196).

En base a estas apreciaciones han surgido distintos estudios® para estudiar la situacién de las
firmas de paises periféricos que participan de CGV. Como rasgo comun entre ellos, se puede
destacar el interés por darle mayor importancia al andlisis de la distribucién del poder y la
riqueza dentro de la cadena. Con este fin, Clelland (2014) retoma la idea de Wallerstein (1983,
1987) de como los beneficios surgen en algunos lugares de las cadenas y se acumulan en otras
permitiendo identificar lugares, organizaciones y grupos como centro y periferia. En este
mismo sentido Gibbon y Ponte (2005) destacan que en la periferia las firmas que son lideres en
sus cadenas de produccién son pocas, a la vez que las disponibilidades de financiamiento son
reducidas. Al mismo tiempo, recalcan que el poder de las firmas lideres estd mas en
determinar la divisién funcional del trabajo a lo largo de la cadena que en necesariamente la
tercerizacién de funciones de bajo valor agregado (Gibbon y Ponte, 2005) retomando una
concepcién de la relacion entre empresas mas consecuente con la idea de dominacion y/o
explotacién. Mahutga (2013) por su parte, busca retomar la nocién de poder relacional, en
torno a las diferencias en poder de negociacién entre empresas, presente en el enfoque de
Redes Globales de Produccion (GPN’), que permite incluir en el anélisis la posibilidad de que
las obtengan concesiones econdmicas del resto de las empresas y por lo tanto tiene
implicaciones en las conclusiones sobre posibilidades de desarrollo.

A su vez, también se retoman algunos puntos respecto al vinculo del enfoque de CGV con la
financierizacion. Gibbon y Ponte (2005) plantean que la financierizacion corporativa lleva a que
el precio de las acciones sea la guia del comportamiento de las empresas. Lo que lleva a
concentrarse en actividades con alto rendimiento sobre capital que son las actividades
centrales de las firmas (disefio, marketing, entre otras) reforzando la tendencia a la
descentralizacién de actividades planteada en el enfoque de CGV. Palpacuer (2008) plantea
gue esta orientacidn hacia el valor de los accionistas de las empresas lideres introduce
mayores barreras a la entrada para los proveedores, a la vez que limita las posibilidades de
upgrading.

En sintesis, para conceptualizar en torno a la financierizacidon y las CGV en la periferia, se
utilizaran centralmente 3 bases tedricas: estudios que, en la busqueda de una comprension
amplia del capitalismo actual, plantean una subordinacién de la periferia tanto en las finanzas

5 Refieren al concepto de CGV.

5Si bien en el presente proyecto se toma el término CGV para hacer referencia a la organizacion de la
produccidn se incluye también a autores y perspectivas que usan el término Cadenas Globales de
Commodities (Global Commodities Chains).

7 Por sus siglas en inglés, Global Production Networks (GPN)



como en la produccién (Bonizzi, Kaltenbrunner y Powell, 2019; Bonizzi, et. al. 2021; Allami et.
al. 2021); la literatura de financierizacién con foco en paises periféricos, aglutinada en gran
parte en torno al concepto de financierizacion subordinada y estudios criticos dentro de la
corriente de CGV que buscan retomar las nociones de explotacién, dominacién y las CGV como
reproductoras de un mundo estratificado en centro y periferia como eje de andlisis. Se buscard
entonces combinar estos elementos para generar una sintesis conceptual que permita
comprender la financierizacion en la periferia y sus implicancias de ser ejecutadas en el marco
de una subordinacién en CGV.

2.4 Financierizacion y Cadenas Globales de Valor en Argentina.

Se presentan en este apartado los principales antecedentes de estudios que aborden el
fendmeno de financierizacion y/o que utilicen el enfoque de CGV e incluyan en su analisis a
empresas argentinas.

Respecto a estudios de financierizacion para el caso argentino, se encuentra el estudio de
Cibils y Allami (2013) que concluye, a partir de que las ganancias en el sector bancario
aumentaron a un ritmo mucho mds rapido que en los grandes sectores empresariales, que ha
habido un fuerte proceso de financierizacién en Argentina post 2001. Por su parte, en Marco
del Pont y Todesca Bocco (2019) se sostiene que en Argentina durante los 70s y los 90s se
pudo ver el efecto de la financierizacién de una economia pequefa que se integra pasivamente
al mundo, esto es convertirse en un espacio de valorizacién financiera del capital internacional
gue se aprovecha del diferencial de tasa de interés. A la vez, Juncos (2021) muestra, en un
andlisis de los flujos de capital hacia y desde Argentina, que estos aumentan fuertemente a
partir de los 90 al mismo tiempo que se produce un cambio en su composicién hacia una
mayor importancia de flujos mds volatiles. A su vez, estos son determinados en gran parte por
las condiciones de los mercados internacionales como sostienen los estudios de
financierizacién subordinada. En el mismo sentido, Karwoski y Stockhammer (2017) quienes
realizan un estudio comparando distintas medidas de financierizacion entre paises
emergentes, encuentran que en Argentina las entradas de flujos financieros alcanzan niveles
significativos respecto al resto de los paises comparados. A diferencia de otros indicadores
como la deuda de las Corporaciones No Financieras (CNF) y de los hogares que son
relativamente bajos. Por ultimo, Chena y Buccella (2019) quienes examinan a partir de la
hipdtesis de inestabilidad financiera de Minsky (1992) como a través de la valorizacion
financiera en Argentina se pasa de una situacion de fase cubierta a un esquema de Ponzi entre
2006 y 2015.

Se observa entonces que la literatura ha detectado indicios de financierizacién en la economia
argentina. Sin embargo, aun hay una vacante de estudios especificos de financierizacién a nivel
firma para Argentina. Dentro de los estudios que se realizan a este nivel, aunque no todos
utilizan explicitamente el término financierizacion, destacan los realizados por Demir (2007,
2009a, 2009b y 2009c), Schorr y Wainer (2018; 2020), PerezArtica, Delbianco y Brufman
(2017), Sosa y Frederico (2018), Cassini, Garcia Zanotti y Schorr (2019), Navarro Rocha (2020) y
Garcia Zanotti (2020). El primero de esos autores, analiza datos a nivel de firma entre los afos
1990-2003 y encuentra que el aumento de la volatilidad y la incertidumbre junto con una
mayor tasa de retorno en los mercados financieros (ambos procesos consecuencia de la
liberalizacion financiera llevada a cabo durante la década del 90) llevaron a un aumento en la
inversion financiera en detrimento de la inversidn real en las firmas argentinas. Los segundos,
Schorr y Wainer, estudian el destino que le otorgan a sus utilidades las 500 compaiiias no
financieras mas grandes de Argentina en el periodo 2003-2015, y concluyen que las empresas
adoptan estrategias de financierizacion al observar que la inversién, si bien tiene una
tendencia creciente en el periodo post crisis de 2001, no se corresponde con los aumentos de
rentabilidad, que fueron mucho mayores en el periodo. Dentro de los destinos otorgados a



este excedente no reinvertido, destaca, tanto para las firmas extranjeras como las nacionales,
el envio del mismo al exterior. El trabajo de Perez Artica, Delbianco y Brufman, que analiza
Argentina en conjunto con otros paises de América Latina, estudia la relacién entre la inversién
y el resultado financiero neto concluyendo que los beneficios derivados del periodo de
bonanza internacional post 2003, no se tradujeron completamente en aumento de capacidad
productiva sino también en ahorros excedentes destinados principalmente a acumular liquidez
y otros objetos como distribuir dividendos, crecimiento del activo no operativo, etc. A la vez
identifican diferencias entre sectores respecto a la evolucion del Resultado Financiero Neto
(RFN) de las firmas, donde los sectores relativamente mas favorecidos por el ciclo
internacional de alzas de precios se encontraron entre los que mas RFN acumularon. Sosa y
Frederico estudian el caso de El Tejar, una megaempresa de agricultura con origen argentino,
la cual acudid a capitales especulativos internacionales (de tipo private equity), quienes
buscando retornos en pocos afios impusieron a la empresa una fuerte presidon por crecer,
modificando la estrategia empresarial de la misma e imponiéndole una légica de acumulaciéon
financierizada. Cassini, Garcia Zanotti y Schorr, estudian, a partir de datos contables de datos
contables de grandes empresas, las estrategias de acumulacién desplegadas en las actividades
primarias en la Argentina en los afos 2003-2015 encontrando estrategias de acumulacién
financiarizadas que provocan que la inversion productiva se subordine a la preferencia por la
liquidez la fuga de capitales, resultando en reticencia inversora por parte de las grandes firmas.
Navarro Rocha, quien también realiza un estudio de caso de una empresa controlada por
inversiones del tipo private equity, sostiene que durante 2004-2019 Pampa Energia se
consolidé como un holding especializado en el sector de energia eléctrica, pero bajo una
estrategia propia de una empresa financierizada cuyo eje central fue la valorizacién de las
acciones bursatiles de la compafiia a través de la recompra de acciones y la distribucion de
dividendos. A la vez que hacia uso de su endeudamiento para realizar inversion financiera
(adquisicion de sociedades, compra de titulos publicos, moneda extranjera, entre otras). Por
ultimo, Garcia Zanotti analiza las tipologias de financierizacion de las grandes empresas
multinacionales extranjeras no financieras en Argentina y Brasil concluyendo que hay una
divergencia que se habria producido debido a que Argentina interrumpié el proceso de
valorizacion financiera, mientras que Brasil continué con el mismo. Sin embargo, identifica que
en ambos casos la fuga de capitales fue “un factor comin y una continuidad en el
funcionamiento de la financiarizacidn de los paises periféricos” (p. 341).

Dentro de los estudios que utilizan el enfoque de CGV para el caso argentino, se destacan aqui
el de Schteingart, Sartacangelo y Porta (2017) quienes analizan la insercién de la economia
argentina como un todo en las CGV, y encuentran que "el perfil de especializacion del pais se
centra mayormente en cadenas “cortas” (como las agroindustriales), en las que el grueso de
las exportaciones o bien son productos finales o, si son intermedios, suelen ser consumidos en
el pais de destino" (p. 78). A su vez también analizan por sectores, donde destacan, entre otros
aspectos, la pérdida de peso de las importaciones de bienes finales del sector de electrénica®.
A su vez, Lopez y Ramos (2009) hacen un analisis por sectores de la insercién argentina en
CGV. Destacan el caso de la industria siderurgica, que es un sector conformado por empresas
transnacionales pero también empresas multilatinas, algunas de ellas argentinas®. Estas
empresas mas grandes que son las que poseen capacidad exportadora, a pesar de que son de
origen local, operan con una estrategia global. Anyd, Bisang y Salvatierra (2010) en un andlisis
de las cadenas agroindustriales en Argentina, encuentran que la cadena de la soja es la mas
importante del pais (aportando el 26% del V.A. del total de cadenas agroindustriales en 2010) y
se caracteriza por una fuerte orientacién hacia la produccién primaria que representa el 43%
de su valor bruto de produccién. Cuando se observa la insercion internacional de la cadena de

8 Los autores asocian esto al auge del ensamble de la electrénica de consumo en Tierra del Fuego.
% por ejemplo, Tenaris S.A. subsidiaria del Grupo Techint.



la soja, su importancia es aun mayor (representaba en 2007 mds de la mitad de las
exportaciones de cadenas agropecuarias) y tiene una mayor relevamiento el procesamiento
industrial de la misma, ya que mas del 75% de las exportaciones de soja tenian algun tipo de
industrializacion®®. Por ultimo, Fernandez (2014) y Fernandez y Trevignani (2015) representan
una linea de autores argentinos que abordan, desde una perspectiva critica, la relaciéon entre
CGV y posibilidades de desarrollo, pero no han presentado estudios empiricos. Ninguno de
estos estudios tiene en cuenta el proceso de financierizacion.

Respecto a estudios que aborden la conjuncion entre CGV y financierizacion para Argentina, al
menos en conocimiento del autor, no se encuentra ninguno que lo haga directamente. Sin
embargo, es interesante destacar que el trabajo de Garcia Zanotti (2020) analizando
subsidiarias de multinacionales en Argentina postula que el sector de actividad condiciond la
tipologia de financierizacién, y de fuga de capitales, de las firmas. A su vez, Cassini, Garcia
Zanotti y Schorr (2019) encuentran algunas diferencias entre sectores a la hora de analizar las
estrategias de acumulacién de las grandes empresas de produccion primaria. Esto da un indicio
de que la CGV en la que operan puede ser un factor de influencia en las estrategias de
financierizacion de las grandes empresas argentinas. E incluso, al incorporar la perspectiva de
cadena, no solo se estard observando el impacto del sector de actividad en el que operan las
empresas, sino también el cdmo influye la configuracién de una CGV, en términos de
gobernanza y relaciones de subordinacidn, en las estrategias de financierizacion.

En sintesis, en la literatura se reconoce que tanto el proceso de financierizacién, como el rol en
la organizacidn global de la produccion, adopta formas particulares en la periferia respecto a
los paises centrales. Asi como también, la importancia de tener en cuenta la interrelacién
entre estos fendémenos. A pesar de esto, los andlisis sistematicos de las distintas
manifestaciones y el cardcter posiblemente distintivo de las estrategias de financierizacién en
estas economias auin son escasos. Lo mismo sucede en el caso de los estudios de CGV, donde si
bien han surgido distintos estudios que buscan analizar la situacion de las firmas de paises
periféricos que participan de CGV otorgandole darle mayor importancia al analisis de la
distribucién del poder y la riqueza dentro de la cadena, son aun insuficientes y en pocas
ocasiones se tiene en cuenta el fendmeno de financierizacién. Puntualmente para el caso
argentino, no se encuentra ningun estudio que relacione directamente financierizacion
subordinada y la posicién en las CGV. Existe entonces, la necesidad de estudios que aborden el
vinculo entre las CGV vy la financierizacién. Mas aun, estudios que al analizar este vinculo
tengan en cuenta las especificidades de estar insertas, tanto las estrategias de financierizacion
empresariales como las de produccién en el marco de internacionalizacién de la produccién,
en paises emergentes. Por lo tanto, la presente investigacion buscard hacer un aporte en
cuanto a la conceptualizacion de la financierizacion en la periferia, enmarcandola en una teoria
mas amplia del funcionamiento actual del capitalismo, con especial atencién en la relacién
entre la financierizacion y la organizacidn global de la produccién.

Estrategia metodoldgica

Se parte de que en el apartado anterior se evidencié que hay una carencia en abordar la
financierizacién a nivel firma a través de metodologia de balances de empresas y relacionando
esta con la insercidn de estas empresas en las CGV, donde tampoco abundan los estudios
actualizados y que analicen las especificidades del sector manufacturero.

10 Es importante destacar que el estudio no es actual, y que cambios en la estrategia de China, uno de
los principales importadores de soja argentina, hacia una mayor industrializacion interna y por lo tanto
demandar mas soja en forma de materia prima pueden afectar estos resultados. Es uno de los aspectos
gue se analizard en esta investigacién cuando se haga una caracterizacién actual de la CGV de las
oleaginosas.



Asi, en primer lugar, se tomard la definicion de firma de Guimaraes (1982) quien la concibe
como un locus de acumulacién de capital. Esto permite diferenciar la delimitacién analitica de
la firma de su delimitacidn juridica. Una firma entendida como locus de acumulaciéon de capital
puede comprender varias entidades juridicas (cuasifirmas). La firma, asi definida, constara de
dos caracteristicas principales: una gerencia central que toma las decisiones generales y la
existencia de un pool de beneficios de las partes que constituyen a la firma cuyo destino es
decisién de la gerencia central. Es importante destacar que la adopciéon de esta nocién de
firma no significa abandonar el estudio de las operaciones intra-firma. Se prevé analizar los
estados financieros individuales de las distintas cuasifirmas, dado que las operaciones entre
empresas relacionadas son uno de los mecanismos usuales en las estrategias de
financierizacién empresarial (Garcia Zanotti, 2020). Para el caso de las firmas internacionales,
el estudio se centrara en las cuasifirmas operando en Argentina, aunque considerando sus
operaciones con entidades relacionadas en el exterior.

A su vez, al momento de identificar y cuantificar la financierizacién se tendrdn especialmente
en cuenta misma las operaciones en moneda extranjera y la fuga de capitales. Esto es de suma
importancia ya que, como se detalld en la seccién anterior, la fuga de capitales resulta central
en los ciclos de acumulacion de los paises periféricos y las actividades especulativas de las CNF
en la periferia estan relacionadas sustancialmente a las operaciones con divisas. Por lo tanto,
sera de suma importancia tener en cuenta si las empresas tienen acceso a divisas mediante
filiales en el extranjero o exportaciones de productos. Esto sera tenido en cuenta en el
presente trabajo, representando una novedad en la literatura, a través de la selecciéon de CGV
donde las firmas argentinas que participen se diferencien en estos aspectos??.

Tomando en cuenta estas definiciones iniciales, la propuesta metodoldgica consta de cuatro
instancias conducentes a un analisis del problema a abordar desde lo general a lo particular.

La primera instancia contribuye a alcanzar los objetivos especificos (OE) i, ii y iii. La misma
consiste en la revisién de la literatura existente respecto a CGV, financierizacién y su
manifestacién en paises periféricos. Dentro de esta instancia, como punto de partida, se
procederd a explorar los dos cuerpos de literatura, CGV vy financierizacién, para lograr una
integracion entre ambos, con foco en paises periféricos. Esto contribuira principalmente a la
sistematizacion de un marco conceptual que integre y discuta los fenémenos de CGV y
financierizacion (OE i). Luego, se procedera a abordar, a través del andlisis de la integracién
tedrica realizada, la manifestacion econdmica de las CGV manufactureras en los paises
periféricos y caracterizar las particularidades que presenta la financierizacién en paises
periféricos y en la Argentina y la implicancia de ser ejecutada en el marco de CGV (OE ii y iii).

La segunda instancia se compone esencialmente de un andlisis descriptivo a partir de datos
cuantitativos, para contextualizar la situacion de las firmas sobre las cuales se analizara sus
estrategias de financierizacién en la tercera instancia. Se encuentra dividida en dos momentos,
el primer momento, relacionado a caracterizar la insercion argentina en las CGV
manufactureras seleccionadas, en el periodo 2009-2019 (OE iv), consta del analisis cuantitativo
de flujos comerciales desde Argentina al resto del mundo y viceversa. El segundo momento
estd orientado a una caracterizacidon del contexto macroeconémico en el que se insertan las
firmas a analizar, a partir de distintas variables macroecondmicas nacionales y globales.

Como explican Koopman et. al. (2014) la produccién en las CGV se hace en etapas, donde cada
productor adquiere insumos intermedios y agrega valor al producto, esto se contrapone con
las estadisticas tradicionales de comercio que son medidas en términos brutos. Asi, aquellos

1 Este punto se aborda en mas detalle en |a justificacién de las CGV elegidas para llevar a cabo la
investigacion.



insumos intermedios que cruzan mds de una frontera (es decir que participan de una
produccién en al menos 3 etapas en 3 paises distintos) son contados doblemente en las
estadisticas sobre flujos brutos de comercio. Por lo tanto, lo que se necesita es que la base de
datos a utilizar especifique: “(i) las transacciones de productos intermedios y bienes finales
dentro y entre cada pais a nivel de industria, (ii) el valor agregado directo en la produccion de
cada industria en todos los paises, v (iii) la produccidn bruta de cada industria en todos los
paises” (Koopman et. al., 2014, p.485). Por lo tanto, el analisis de la insercidn argentina en las
CGV se realizara con la version 2021% de la base Trade in ValueAdded (TiVA)*® de la OCDE, la
cual cumple con los requisitos enunciados por Koopman et. al. (2014). Dicha base considera el
valor afiadido por cada pais en la produccion de bienes y servicios que se consumen en todo el
mundo. Esto lo hace a partir de matrices Insumo-Producto internacionales construidas a partir
de estadisticas recopiladas segln el Sistema de Cuentas Nacionales de 2008 (SCN 2008) de
fuentes nacionales, regionales e internacionales y utilizan una lista de industrias basada en la
Clasificaciéon Industrial Internacional Uniforme (ClIU) revisién 4. Cuenta con informacién para
66 paises (incluyendo Argentina), desagregando en 45 sectores para el periodo 1995-2018.

Adicionalmente, se dispone, como fuentes complementarias, de otras bases de datos en las
qgue se pueden ver las interdependencias entre paises y sectores de cada pais en distintos
afos, como son el sistema COMTRADE de Naciones Unidas y la matriz de insumo-producto de
América del Sur de la Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL). Todas las
bases mencionadas son de libre acceso.

A partir de las bases mencionadas, el anadlisis de la insercion argentina en las CGV
manufactureras seleccionadas se hara teniendo en cuenta tanto la participacién en CGV de
Argentina, como su posicién en las mismas.

La participacién en CGV se medird a partir de los indicadores creados por Hummels et al.
(2001), siguiendo una metodologia similar a la utilizada por Schteingart et. al. (2017) y Chena y
Noguera (2020), entre otros, donde se asocian a las CGV los siguientes flujos comerciales:
importaciones de insumos intermedios que se utilizan para fabricar bienes/servicios que luego
seran exportados (participacidon “aguas arriba” o backward) y las exportaciones de insumos
intermedios que se embeben en futuras exportaciones del pais al que se le exporta
(participacion “aguas abajo” o forward).

Asi, los indicadores a construir para cuantificar la participacién en CGV son:

- Participacion “aguas arriba” industria j= Valor agregado importado en exportaciones
nacionales en la industria j/ Exportaciones industria j

- Participacién “aguas abajo” industria j= Valor agregado nacional en exportaciones del
resto del mundo en la industria j/ Exportaciones industria j

- Participacién total en la industria j= Participacion “aguas arriba” industria j +
Participacion “aguas abajo” industria j

Respecto a la posicion en la CGV se caracterizara, también siguiendo a Chena y Noguera
(2020), a partir del siguiente indicador:

- Posiciéon en CGV industria j= In(1+ participacidon “aguas abajo” industria j) — In (1+
participacién “aguas arriba” industria j)

12'E| trabajo de Schteingart, Sartacangelo y Porta utiliza la version 2016 de la base TiVA de la OCDE que
cuenta con informacion hasta el afio 2011.

13 vale aclarar que para Argentina estos datos presentan algunas limitaciones, se basan en la matriz
insumo-producto de 1997 y pueden presentar inconsistencias en precios relativos y cantidades desde el
afio 2007.



Nétese que, debido a como es construido el indicador, un mayor valor de este indicard que el
pais participa mds en las etapas iniciales de la CGV (mayor participacién “aguas abajo”
respecto a “aguas arriba”) y lo inverso para el caso de menores valores del indicador de
posicion en la CGV.

Se realizard también, a modo de control y como una manera preliminar de identificar posibles
diferencias en cuanto a la magnitud de fuga de capitales por cadena, el calculo de las
exportaciones totales del pais en una cadena y las importaciones provenientes de Argentina
del resto del mundo en esa misma cadena. Esto permitird aproximar la posibilidad de que haya
una subfacturacion de exportaciones por parte de actores locales. Se aplicard un
procedimiento similar para indagar respecto a la sobrefacturacion de importaciones
(exportaciones sectoriales del resto del mundo hacia Argentina en comparacién con las
importaciones argentinas de ese mismo sector).

En este momento se seleccionan también las CGV a estudiar. Se priorizan aquellas cadenas en
las cuales hay participacion de grandes empresas operando en Argentina. Ademas, se buscara
que las caracteristicas de las cadenas sean distintas en cuanto a su modo de gobernanza, la
posicién en la cadena de las firmas que operan en Argentina y el mercado de destino, local o
extranjero, de los productos de las empresas operando en el pais. Esta heterogeneidad en las
CGV seleccionadas permitird observar similitudes y divergencias en las tipologias de
financierizacién de las grandes empresas, tanto dentro como entre cadenas.

Se estudiaran las grandes empresas que operan en argentina que participan de tres CGV.
Oleaginosas (soja y girasol), siderurgia y electrénica de consumo.

La cadena de produccion de oleaginosas en Argentina se compone principalmente de la
produccién de granos de soja y girasol y su industrializacion. Es una cadena con una fuerte
orientacién al mercado externo, es la principal cadena exportadora del pais, y posee una
estructura productiva, tanto en la produccién primaria como en la fase industrial, fuertemente
concentrada. En la produccion de oleaginosas en Argentina se desempeiian al menos 10
grandes empresas, algunas de origen nacional y otras de capitales extranjero, pero todas con
una fuerte internacionalizacién de su produccion. A su vez, estas empresas en su faceta
industrial se encuentran tecnolégicamente avanzadas, en la frontera a nivel global (Pérez
Constanzé y Storti, 2017). Como antecedentes, Cassini, Garcia Zanotti y Schorr (2019)
encuentran evidencia de reticencia inversora en la industria alimenticia argentina entre 2003-
2015, a la vez que, en este mismo periodo, particularmente hasta 2010, la industria alimenticia
fue la que mostré mayores niveles de fuga de capitales e incluso luego de la instauracién de
controles cambiarios las empresas del sector sostuvieron estrategias de valorizacién
financiera. A su vez, Garcia Zanotti (2020) ha estudiado algunas de las empresas que operan en
la cadena encontrando diversas evidencias de financierizaciéon. Destacan entre ellas la
prefinanciacién de exportaciones para obtener ganancias patrimoniales a través de los bienes
de cambio, la fuga de capitales nutrida por mecanismos comerciales, una mayor inversion
financiera en los afios que no se pudieron fugar excedentes dadas las restricciones cambiarias
y la utilizacién de estructuras juridicas en guaridas fiscales.

Por su parte, la cadena siderurgica estd compuesta por las actividades que comprenden desde
la produccion de hierro primario, la elaboracion de acero y semiterminados, hasta la obtencién
de productos terminados. El mercado local se encuentra fuertemente concentrado en todas
las etapas productivas (fundicidn, aceracién y laminacidn), a su vez que en los subsectores hay
una especializacidon por grupo empresario. En las ultimas dos décadas se ha producido tanto
una internacionalizacion de los grupos locales, como asi la penetracién del capital
internacional. Ademas, las principales empresas del sector han diversificado sus actividades a
la vez que integraban cada vez mds sus procesos productivos. (Costa Vila y Ramdn, 2017).



Dentro del proceso de internacionalizacién destaca el caso del grupo Techint que, via IED, se
posiciona como un importante actor de la trama global. Dentro de esta firma global, destacan
los casos de Tenaris y Ternium que concentraban alrededor del 95% de los activos totales y de
las ventas, y del 80% del personal ocupado (Morero, 2013). Tenaris presenta a su vez la
peculiaridad de ser, mediante la monopolizacién de la produccién local y exportaciéon del
segmento de tubos sin costura, la Unica empresa del sector con una fuerte orientacion al
mercado externo (Costa Vila y Ramdn, 2017). Santarcangelo y Strada (2014) destacan que, en
la postconvertibilidad, y al menos hasta 2014, la rentabilidad de la cupula siderurgica ha sido
mucho mayor que en los afios previos. Por lo tanto, la presencia de excedente y sus posibles
usos financierizados hacen que el estudio de la cadena sea sumamente relevante.

Finalmente, la produccién de electrénica de consumo en Argentina tiene una dindamica
diferente a las de las cadenas mencionadas anteriormente. En primer lugar, la evolucion de
CGV de electrénica de consumo estd determinada principalmente por las decisiones de las
empresas propietarias de las marcas de productos finales. Segundo, las tareas de mayor
complejidad dentro de la cadena de valor, como las etapas de investigacion, disefio y
marketing, estan localizadas principalmente en los paises centrales. Por ultimo, en Argentina la
produccién de esta industria se destina exclusivamente al mercado domésticos y los insumos,
magquinarias y materias primas son en gran parte adquiridas en el extranjero a la vez que las
empresas del sector no han logrado erigirse como un actor de relevancia en la cadena
(Santarcangelo y Perrone, 2015). Sin embargo, la produccién de electrénica de consumo ha
crecido fuertemente en el pais, particularmente desde 2009 con la profundizacidn del régimen
Promocién al Territorio Nacional de Tierra del Fuego, de hecho, los beneficios obtenidos a
través del régimen han sido fundamentales para las distintas empresas (Rabinovich, 2019;
Santarcangelo y Perrone, 2015). A su vez, el sector estd compuesto por una clpula que goza de
cierta estabilidad, a la vez que muchas de estas empresas forman partes de grupos
econdmicos. Permitiendo observar que, tanto la fabricacién de bienes electrénicos de
consumo Yy afines, como las importaciones sectoriales y las subvenciones estatales asociadas,
son controladas por un pufiado de compaiiias y conglomerados empresarios. (Schorr y Porcelli,
2014). En sintesis, la CGV de electrénica de consumo se caracteriza por una insercién argentina
en sectores de bajo valor agregado, orientada principalmente al mercado local y con una
fuerte incidencia de la politica de promocidon estatal. Al mismo tiempo se encuentra
concentrada en un pufiado de grandes empresas y grupos econdémicos, por lo que se podrd
investigar acerca de las estrategias de financierizacién adoptadas en el sector.

A la hora de caracterizar el contexto macroeconémico en el que se insertan las firmas a
analizar, en primer lugar, se realizara un breve analisis de la evolucion del sistema monetario y
financiero internacional entre 2009 y 2019, esto se realizard a partir de la evolucidon de dos
variables: la tasa de interés internacional (medida a través de la tasa que pagan los bonos del
tesoro de EEUU a 10 afios) y la volatilidad del mercado financiero internacional (medida a
partir del indice VIX,

Luego, se prestara especial atencién a las entradas y salidas de flujos de capitales, dado que las
mismas representan el canal principal por donde se manifiesta la financierizacién a nivel
macroecondmico, asi como también su caracter subordinado en la periferia (Garcia Arias,
2015; Bonizzi, Kaltenbrunner y Powell, 2019; Juncos, 2021).

Asi las principales variables a tener en cuenta seran:

14 ndice de volatilidad del Chicago Board Options Exchange, el cual es una medida de la expectativa de
volatilidad del mercado de valores basada en las opciones del indice S&P 500 que permite aproximar el
riesgo financiero internacional.



a) Cuentas nacionales y variables domésticas®®:
- latasa de crecimiento del producto interno bruto en délares corrientes.

- saldo de la cuenta corriente / producto interno bruto en délares corrientes.
- saldo de la cuenta capital/ producto interno bruto en délares corrientes.

- tasadeinterés del mercado de dinero doméstico.

- Tipo de cambio real multilateral (TCRM)?®.

La elecciéon de estas variables se fundamenta en el trabajo realizado por Perez Artica,
Delbianco y Brufman (2016) quienes utilizan, las primeras cuatro, como posibles variables
explicativas tanto para el Resultado Financiero Neto (RFN) como la Formacion Bruta de Capital
(FCB) de empresas de América Latina. Las mismas permitirdn realizar una descripcion del
contexto macroecondmico general en el que se desenvuelven las firmas a analizar. La
incorporacién del TCRM para caracterizar el contexto macroecondmico se fundamenta en que
en 2015, con el cambio de gobierno, el cambio en la politica cambiaria y de comercio exterior
en uno de los aspectos donde se vio plasmada fue en las variaciones del tipo de cambio.

b) Endeudamiento y flujos de capitales privados:

- Entradasy salida de capitales por tipo (inversion productiva, inversion de cartera, otra
inversién) y sector institucional (banco central, bancos, gobierno, resto de la
economia)?’.

- Formacion de Activos Externos (FAE)!3/ producto interno bruto en ddlares corrientes.

- Endeudamiento externo privado por tipo de deuda (comercial, financiera, otra deuda)
y sector (CLANAE letra y a dos digitos)®.

Las variables anteriores permitirdn contextualizar las operaciones de endeudamiento y fuga de
capitales de las empresas seleccionadas en el total del pais y en el sector de actividad
econdmica en el que operan.

c) Rentabilidad

- Rentabilidad sobre activo de grandes empresas por sector de actividad econémica®.

- Participacion de la utilidad de grandes empresas en el valor agregado bruto por sector
de actividad econémica®.

d) Nivel de apertura financiera: Se realizara un analisis descriptivo dividido en dos etapas:
Por un lado, se hara un recuento de las medidas adoptadas en torno a la regulacion de
los flujos de capital hacia y desde el pais el periodo 2009-2019. Para esto se usara
como referencia los documentos oficiales emitidos por el BCRA y otros organismos
gubernamentales de Argentina. Por otro lado, se utilizaran indicadores frecuentes de
la literatura de regulacién de la cuenta capital. Se partirda de una combinaciéon de
indicadores de jure e indicadores de facto?2.

15 Las variables se encuentran disponible en las bases Balance of Payments Database e International
Financial Statistics ambas de libre acceso y provistas por Fondo Monetario Internacional (FMI).

16 Provisto por el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA).

7 La fuente principal para esta variable serd |la Balance of Payments Database del FMI. A su vez, en caso
de faltantes se podra completar con fuentes complementarias como la base Locational Banking
Statistics del Bank of International Settlement, la base Portfolio Investment Survey Database también
del FMI, la base de balanza de pagos de la CEPAL, la base de balanza de pagos de INDEC.

8 Serg extraida del balance cambiario publicado mensualmente por el Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA).

9 Informacién disponible a partir del Relevamiento de Activos y Pasivos Externos del BCRA.

20 Disponible a partir de 2012 a partir de la Encuesta Nacional a Grandes Empresas (ENGE) de INDEC.
21 Disponible a partir de 2012 a partir de la Encuesta Nacional a Grandes Empresas (ENGE) de INDEC.
22 | os indicadores de jure son aquellos que se construyen a partir de codificar los documentos oficiales
respecto la declaracién o verificacidn de existencia de controles sobre los flujos de capitales. Por su



Como indicadores de jure se utilizaran los construidos por Fernandez et. al. (2016), que
reflejan la interpretacion y codificacién por parte de los autores de la informacion
proporcionada en el Informe Anual del FMI sobre Acuerdos y Restricciones Cambiarias,
donde en la versidén actualizada de la base®, los datos referidos a Argentina se
encuentran disponibles para el periodo 1995-2019. Puntualmente se utilizardn los
indicadores: ka, que representa el total de restricciones a los flujos de capital; kai, que
representa las restricciones a los ingresos de flujos de capital al pais y kao que
representa las restricciones a los egresos de flujos de capital del pais. Los 3 indicadores
mencionados van de 0 a 1, donde 0 significa que no hay ningun tipo de control sobre
los distintos flujos de capitales y 1 representa un control maximo.

Respecto a los indicadores de facto, se seguira una metodologia similar a la trabajada
previamente en Juncos (2021) donde se analizan: - Balance de cuenta financiera
Argentina (tanto en su signo, magnitud en valores absolutos, composicion de los
pasivos por categoria funcional y volatilidad®*); - Capitalizacién de empresas nacionales
que cotizan en bolsa como porcentaje del Producto Interno Bruto?: - Componente
Renta de la Inversion, tanto del lado del crédito como del débito, de la Cuenta
Corriente?®,

La tercera instancia, en la cual se procedera a estudiar la incorporacion de estrategias de
financierizacion, en el periodo 2009-2019, de firmas argentinas que operan en las CGV
manufactureras seleccionadas, tiene como objetivo central analizar la financierizacién a nivel
de firma. En el andlisis se tendra en cuenta tanto, las particularidades de la financierizacién
subordinada, asi como, las implicancias de operar en el marco de CGV en las estrategias de
financierizacién (OE v). La literatura destaca que dentro de los estudios que se han realizado
para paises periféricos, aquellos que encuentran evidencia mas fuerte del involucramiento de
las CNF en actividades financieras son los que utilizan la metodologia de balance de empresas
(Demir 2007, 2009a, 2009b y 2009c; Karwowski, 2012, TorijaZane y Gottschalk, 2018), y que a
partir de la lectura de informacidn contable se pueden construir variables econémicas que
sirven para observar estrategias de acumulacion, el financiamiento y el destino de los fondos
(fuga de capitales, inversion financiera o inversion productiva) (Garcia Zanotti, 2020). Por lo
tanto, se usard como estrategia metodoldgica el andlisis de informacidon de balances de
empresas, lo que permitird ahondar en el andlisis de las estrategias de financierizacion, asi
como considerar las especificidades de la financierizacién periférica como la fuga de capitales
u operaciones en moneda extranjera.

Las variables econdmicas a construir a partir de la informacién contable pueden ser agrupadas
en 5 categorias: Desempefio de la firma, inversién productiva, inversién financiera,
endeudamiento y fuga de capitales.

Desempefio de la firma: En esta categoria se incluyen las variables tendientes a medir la
evolucién de la rentabilidad de las empresas en el periodo seleccionado. Los indicadores a
utilizar son: - Excedente/Activo total, donde Excedente= Resultados operativos +

parte los indicadores de facto, se basan en magnitudes de integracion financiera como flujos de capital
sobre producto interno bruto, tamafio del sector financiero, entre otras (Bastourre y Zeolla, 2017).

23 Otra novedad de la versiéon 2021 de esta base de datos es que contiene informacién narrativa sobre
las medidas de control de capitales extraida del Informe Anual del FMI sobre Acuerdos y Restricciones
Cambiarias, por lo que servira para complementar la informacién obtenida a partir de los documentos
oficiales emitidos por el BCRA y otros organismos gubernamentales de Argentina mencionados
anteriormente.

24 Informacién disponible a partir de la Balanza de Pagos de CEPAL desde el afio 1980.

25 Informacién disponible a partir del banco de datos del Banco Mundial desde el afio 1980.

26 Informacién disponible a partir de la Balanza de Pagos de CEPAL desde el afio 1980.



Amortizaciones + Impuesto a las ganancias.
- RFN= Excedente/Activo total — Inversidn Bruta Fija (IBF)

- ROE= Excedente/Activo total — Inversion Bruta Fija (IBF)

Inversion productiva: Se computan aqui indicadores los usos del excedente de las firmas
destinados a aumentar y/o reponer su capacidad productiva. Se contabilizan a partir de las
siguientes magnitudes: - IBF= Adquisicion de bienes de uso/ Activo total

- Inversion neta= (Adquisicion de bienes de uso — depreciaciones y
amortizaciones — baja y/o ventas de bienes de uso) / Activo total

Inversion financiera: Conforman esta categoria las variables construidas con el objeto de
captar la porcion del Excedente de las firmas que es orientado hacia los mercados financieros.
Serd cuantificada a partir de: - Inversién financiera: (Aumento de efectivo + Adquisicion de
activos financieros + Préstamos otorgados + Adquisiciones de participaciones en empresas?’) /
Activo total.

- Tenencias de liquidez: (Efectivo y equivalentes + inversiones
corrientes) / Activo total

Endeudamiento: En esta categoria se incluyen indicadores tendientes a identificar el grado y
caracter del endeudamiento de las firmas. Para esto, las variables a utilizar son:

- Apalancamiento = Pasivo total/Activo total
- Apalancamiento de corto plazo= Pasivo corriente/ Activo total
- Nivel de endeudamiento= Stock préstamos financieros/Ventas?®,

- Evolucién del endeudamiento por plazo (corriente o no corriente) y prestamista (entidades
financieras, sociedades relacionadas en el pais o sociedades relacionadas en el exterior).

Fuga de capitales: Siguiendo a Garcia Zanotti (2020), se considerara como fuga a toda salida de
capitales y divisas que, en caso de haber sido reinvertidas en el pais, generarian un mayor
retorno social y econdmico. Lo central para definir si una operacién es considerada fuga de
capitales no sera necesariamente su caracter econdmico sino la contraparte con la que se
relaciona la empresa en esta operacion. Asi, por ejemplo, distintas operaciones incluidas
dentro de operaciones financieras como la compra de titulos publicos, operaciones con
derivados, entre otras, seran consideradas fuga de capitales cuando sean realizadas en el
exterior a través de una empresa relacionada en una guarida fiscal.

La metodologia a aplicar serd construir un listado de las transacciones de las firmas con
entidades relacionadas en el exterior. A su vez, se caracterizara a las entidades relacionadas en
el exterior segln si estan situadas en paises considerados guaridas fiscales o no y segun su
objeto social. A partir de esta caracterizacion se podra determinar cuales de estas operaciones,
que significaron salidas de divisas, son plausibles de ser efectivamente consideradas fuga de
capitales. A su vez, también se utilizard como fuente secundaria informacién disponible a

27 Se enumeran aqui las principales denominaciones mediante las cuales las operaciones financieras
pueden ser extraidas de los balances contables, sin embargo, pueden ser incluidas nuevas partidas que,
dependiendo de la metodologia de confeccién de los balances de las distintas empresas, no estan
mencionadas aqui, pero por su denominacién representen inversion financiera.

28 Este indicador apunta a captar el endeudamiento en relacién a la capacidad de pago de las firmas, por
esto se usa como denominador las ventas de las mismas.



partir de causas judiciales relacionadas a la fuga de capitales en las que puedan estar
involucradas las empresas seleccionadas.

En esta instancia metodoldgica, también se procederda a computar las categorias “Ingresos
Financieros” (IF) y “Pagos Financieros” (PF), considerando lo discutido en la seccién anterior
respecto de que uno de los canales de la financierizacién hay es un aumento en los recursos de
las CNF que van hacia los mercados financieros mientras que el peso e importancia de los
ingresos financieros aun estan en discusion.

Se definird como IF: La suma de aquellos flujos dentro de “actividades de financiacién” que
representen un ingreso para la firma y no sean actividades de endeudamiento. Se
considerardn también flujos provenientes de “actividades de operacidon” o “actividades de
financiacién” pero que su concepto en el estado contable indique una operacién financiera.
Para los PF se aplicara la misma metodologia que en IF, pero considerando en este caso
aquellos flujos que representen un egreso para la firma.

A su vez, otros indicadores, no necesariamente cuantitativos, que pueden ser tenidos en
cuenta como indicios de estrategias de financierizacién son origen de los beneficios, pago de
dividendos y recompras de acciones, composicién de los accionistas, origenes y trayectorias de
los directores, pago de compensaciones a los directores, salario de empleados, indicador de
empleo (Carmo, Sacomano Neto y Donadone, 2020). Estas variables serdn consideradas para
complementar el andlisis en los casos que la caracterizacién a partir de las categorias
anteriores no resulte concluyente.

Para la construccion de las variables definidas en los parrafos anteriores se utilizaran, como se
anticipo, los estados contables de las firmas. El principal insumo para esto, siguiendo la
metodologia de Garcia Zanotti (2020), sera el “flujo de caja” o “estado de flujos de efectivo”,
ya que, a diferencia del resto de las partidas contables que se registran mediante el criterio de
lo devengado, refleja efectivamente movimientos de fondos. En los casos que la informacién
necesaria no sea reflejada en el flujo de caja se recurrira al criterio de lo devengado, pero solo
para partidas con alto grado de liquidez. Por ultimo, se utilizardan también como fuente de
informacidn, especialmente para captar operaciones financieras y fuga de capitales, las notas y
memorias a los Estados Contables. Especialmente las relacionadas a operaciones con fuentes
relacionadas y operaciones/estado de situacidn patrimonial en moneda extranjera.

Para acceder a los estados contables la fuente principal sera el sitio de libre acceso de la
Comisién Nacional de Valores (CNV) donde las firmas que cotizan en bolsa tienen la obligaciéon
de presentarlos. A su vez, se dispone de otras fuentes complementarias como son la
informacién tributaria disponible en los Anuarios Estadisticos de la Administracién Federal de
Ingresos Publicos (AFIP), donde en la seccidon “Impuesto a las Ganancias Sociedades” se
resumen las declaraciones juradas presentadas por las sociedades comerciales. En este caso se
puede construir el RFN por sector hasta la desagregacion de CLANAE a 3 digitos mediante la
suma de las categorias “resultado por venta de acciones”, “resultado por inversiones
permanentes” y “resultados financieros” #°. Con la informacién de AFIP se puede también
computar el valor de los activos financieros a través de la suma de los conceptos de “activo
inversiones” y “activo disponibilidades”. Por Ultimo, existen diversas bases de proveedores
privados como como Reuters Datastream, Compustat Global de Standard & Poor's o
Economadtica las cuales contienen informacién contable a nivel de empresa para la gran
mayoria de firmas de cotizacion abierta de paises de América Latina. Actualmente el

2% En cada caso se debe calcular previamente el resultado neto restando de aquellos conceptos
contables que se presentan como “utilidad” (valores positivos) los conceptos presentados como
“pérdidas” (valores negativos).



doctorando no cuenta con acceso a estas bases, pero puede considerar obtenerlo en caso de
ser necesario.

Por ultimo, la cuarta instancia procede a, en funcidn de los resultados obtenidos, establecer
conclusiones en torno al proceso de inserciéon de Argentina en las CGV manufactureras, las
estrategias de financierizacién de las firmas locales insertas en estas cadenas y la
retroalimentacién entre estos procesos. Estas conclusiones estan orientadas a contribuir a las
principales conceptualizaciones de CGV y financierizaciéon a la luz de los resultados empiricos y
andlisis realizados en este proyecto, poniendo énfasis en las estrategias de financierizacion de
empresas locales (OE vi).

Hipétesis de trabajo:

a) Algunas firmas argentinas insertas en Cadenas Globales de Valor manufactureras han virado
hacia estrategias de obtencion de beneficios a través de la financierizacién (ingresos
financieros), disminuyendo la importancia relativa de la produccién en su renta. Al mismo
tiempo, la porcidn de recursos que fluyen hacia los mercados financieros (pagos financieros)
de algunas firmas argentinas insertas en Cadenas globales de Valor manufactureras han
crecido en desmedro de la inversién productiva. Adicionalmente, se espera una mayor
relevancia de los pagos financieros por sobre los ingresos financieros.

b) Algunas firmas argentinas insertas en Cadenas Globales de Valor manufactureras han
adoptado estrategias de financierizacién que se plasman en una mayor proporcion de activos
financieros respecto a los no financieros.

c) Las estrategias de financierizacion mencionadas en a) y b) presentardn particularidades por
ser ejecutadas en el marco de una financierizacién subordinada. Tanto en los ingresos y pagos
financieros, como en la composicién de los activos financieros se reflejard una importancia de
las operaciones relacionadas a divisas (carry trade, derivados financieros en moneda
extranjera o relacionados a esta, por ejemplo: seguros de cambio, fuga de capitales,
endeudamiento en moneda extranjera, etc.).

d) La magnitud y forma de las estrategias de financierizacion de firmas manufactureras
argentinas se veran afectadas por las caracteristicas de las Cadenas Globales de Valor en las
que estan insertas y la posicidon que ocupan las firmas en ellas. Especificamente:

d.1) Empresas que participan en CGV en las que tienen acceso a divisas mediante
ventas al exterior o que posean filiales en el extranjero presentaran una mayor incidencia de la
fuga de capitales en su estrategia de financierizacidn. Por el contrario, aquellas empresas que
pertenecen a una CGV donde venden exclusivamente al mercado local y no posean filiales en
el extranjero evidenciaran una mayor importancia de los dividendos.

d.2) Empresas que son lideres en su CGV, y por lo tanto participan activamente en la
configuracién de la misma, presentaran estrategias de financierizacién empresarial mas
marcadas y similar en importancia a la de los paises centrales. Por el contrario, aquellas que se
encuentran subordinadas a las decisiones de organizacién de la produccién de las lideres de su
cadena las operaciones en el mercado financiero seran relativamente menos importantes.

e) Las estrategias de financierizacién de las firmas, especialmente aquellas operaciones
relacionadas a divisas, seran mas importantes en momentos de mayor apertura financiera en
el pais. En momentos de mayores controles de capitales, las operaciones financieras serdn de
menor cuantia y dentro de ellas ganara en importancia la distribucién de dividendos.
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