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Resumen. El articulo presenta un andlisis demogrifico de las grandes empresas en Argentina con el fin de
identificar sus niveles de rotacién y de perdurabilidad en distintas coyunturas histéricas desde la primera
globalizacion hasta el final de la industrializacién dirigida por el Estado. La aplicacién de una mirada dind-
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y permanencias de las grandes empresas en la cipula empresarial y las transformaciones de la economia
argentina. El andlisis identifica un elevado grado de turbulencia en la cipula empresarial en el largo plazo,
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Abstract. The article presents a demographic analysis of large companies in Argentina to identify their
turnover rates and mobility of firms at different moments from the first globalization to the end of state-
led industrialization. Based on a business demography approach, we analyze the companies’ population in
the rankings of the 200 largest companies from 1918 to 1971. The objective is to explain the relationship
between the changes and persistence of large companies in business leadership and the transformations of
the Argentine economy. The article identifies a high degree of turbulence in corporate leadership in the
long term, larger than similar studies in other countries. A stable core of super-long-lived companies that
survive throughout the analyzed period is also identified.
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INTRODUCCION

El estudio de las grandes empresas en el campo de la historia empresarial en los paises industriali-
zados fue impulsado por Alfred Chandler (1962, 1977), quien describié la “estrategia y la estruc-
tura” del sistema empresarial estadunidense desde finales del siglo xix hasta la primera mitad del
siglo xX. Posteriormente, Chandler (1990) desarroll6 el andlisis comparado de las 200 mayores
empresas industriales en Estados Unidos, Reino Unido y Alemania. Sobre la base de esta inves-
tigacion empirica, Chandler propuso que el tamarfio y la organizacion de las empresas dependen
de las caracteristicas de la tecnologia imperante en una determinada fase histérica; mientras que
las estrategias de las empresas derivan de su estructura y en funcién de sus capacidades internas.
Cuanto mejor adaptadas estén estas capacidades para explotar las nuevas tecnologias, mayor sera
la resistencia y la duracion de las empresas.

En la historiografia latinoamericana, la relacién entre grandes empresas y la evolucién de la
economia ha sido también una pregunta clave desde los primeros estudios cldsicos sobre la parti-
cipacion de la inversion extranjera, los debates sobre la formacién de las burguesias nacionales y
los limites al desarrollo econémico (Cerutti y Vellinga, 1989).! En la tltima década, el tema se ha
actualizado tanto en términos conceptuales como metodolégicos. La relacion entre la estructura
empresarial y las formas de capitalismo planteada por la literatura sobre variedades de capitalismo
ha enfatizado el papel dominante de las empresas extranjeras y los grupos econémicos diversifi-
cados en la coordinacién de las economias latinoamericanas.? Desde el campo de la historia de

I Para el caso argentino, véanse Pefia (1974) y Jorge (1971).
2 Al respecto, Ben Ross Schneider (2018) propuso para Latinoamérica una “variedad” denominada capitalismo jerdr-
quico de mercado, como un tipo ideal, caracterizado —entre otros factores— por “el predominio de los grupos em-

presariales familiares diversificados, tanto en las economias grandes como en las pequefias”. Véanse también Lluch,
Monsalve y Bucheli (2021).
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empresas, también se ha identificado el protagonismo y la perdurabilidad de las empresas y gru-
pos econémicos empresariales de base familiar en las elites corporativas de la region, ademads de
la elevada y sostenida incidencia de grupos extranjeros.”

Como parte de una discusién mds amplia, este articulo presenta un andlisis de la cipula em-
presarial de Argentina, cuyo fin es identificar los niveles de rotacién y de perdurabilidad de las
grandes empresas en distintas coyunturas histéricas desde la primera globalizacién hasta el final
de la industrializacién dirigida por el Estado.

Para ello, y desde un enfoque inscrito en los estudios de demografia empresarial y longevi-
dad organizacional (organizational longevity), se examinan las entradas y salidas de las empresas que
conforman los rankings de las 200 mayores para los afios 1913, 1923, 1930, 1937, 1944, 1960
y 1971.* La interrogante que estructura el trabajo es el siguiente: ¢de qué manera los cambios y
permanencias en la poblacién de grandes empresas alertan sobre las transformaciones estructu-
rales de la economia argentina? Al analizar la dindmica de las entradas y salidas del panel de las
mayores empresas en diferentes afios, podemos determinar también el grado de turbulencia y —en
contraste— el centro mds estable de la ciipula empresarial argentina en el largo plazo.

El andlisis detect6 un elevado y sostenido nivel de rotacién en la cipula. El nivel de rotacion
se elevé al final de los ciclos de negocios, y se aceleré desde el fin de la segunda posguerra, lo cual
muestra las coyunturas mas dindmicas en la reconfiguracién de la fisonomia e insercién sectorial
de las grandes empresas en Argentina en este periodo. Los ciclos identificados en este estudio no
solo se explican por impactos externos, sino que fueron fruto de relaciones reciprocas entre los
contextos locales, los factores exégenos y las trayectorias individuales de cada una de las empresas.

El articulo se ha organizado de la siguiente manera. En la primera seccién se expone el enfoque
analitico, los conceptos y términos del andlisis, y se explica la metodologia utilizada en la construc-
cién de la base de datos. En la segunda seccién, se presentan las caracteristicas principales de la
ctipula empresarial en el largo plazo. En la tercera seccién, se explican los resultados del analisis
de la rotacién y perdurabilidad de las firmas en los rankings, mientras que en la cuarta analizamos
las caracteristicas de cada grupo. Los resultados y conclusiones de nuestro andlisis se presentan en
el quinto y dltimo apartado.

ENFOQUE, METODOLOGIA Y FUENTES

En el campo de demografia de empresas convergen diversas corrientes, cuyo denominador comiin
consiste en no formular una teoria de por qué unas firmas fracasan y otras no, sino en estudiar la
naturaleza de esos procesos y sus consecuencias a nivel de la poblacién, por ejemplo, a través de
cambios en tamafio o composicién (Van Wissen, 2002).°

Desde este enfoque, estudios previos han analizado el grado de concentracién, los cambios en
el tamafio de las firmas lideres, los niveles de entrada, salida y rotacién, sus tendencias declinantes o
ascendentes, o la posicién relativa en los rankings a lo largo de los afios. Las observaciones de rota-
cién (entrada y salida de un ranking) se vinculan o correlacionan con distintos factores tales como

3 La literatura es extensa, véanse entre otros a Barbero (1997, 2011), Fernandez y Lluch (2015), Lanciotti y Lluch
(2018b), Schorr (2021), Barbero y Lluch (2015), Gilbert (2002), Barbero (2000), Marichal (1974), Marichal (1995),
Cerutti (2000), Lluch, Monsalve y Bucheli (2021). Para una sintesis de los debates, véase Austin, Ddvilay Jones (2017).

1 En el futuro, el andlisis demogrfico se profundizard con la incorporacién de mds variables. Al respecto, véanse Marco
(2020), Carroll y Hannan (2018), Gratzer y Box (2002).

5 Para mds detalles sobre la demograffa empresarial, véase Carroll y Hannan (2018, p. 104).
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niveles de concentracion, fusiones, productividad a nivel de sector y firma, cambios tecnolégicos y
de la demanda sectorial, aunque no hay consensos en determinar un tnico factor explicativo dada
la ubicuidad del fenémeno.”

En Ameérica Latina no se cuenta con estudios demogrificos que propongan un cruce entre el
micro proceso (entrada o salida de una empresa) en la poblacién de grandes empresas, y sus conse-
cuencias a nivel macro, lo cual impide establecer paralelismos o comparaciones con otros paises de
la regién.” Como ha sido expuesto en la introduccién, esta observacion no implica desconocer los
numerosos avances y contribuciones sobre grandes empresas, nacionales, estatales y extranjeras,
sino indicar que no se encuentran trabajos en donde la propuesta metodolégica consista en evaluar
los cambios en una poblacién delimitada (population-level analysis).

El andlisis de la perdurabilidad, rotacién y cambio en el largo plazo aporta a los debates sobre
el grado de concentracién del poder econémico y las transformaciones en la economia industrial
(industrial organization) planteadas por estudios previos sobre Estados Unidos, Canadd, Japon y los
paises europeos. En general, estos trabajos calculan medidas de rotacién (turnover) o movilidad,
basadas en la posicién (ranking) de las mayores empresas segun distintos indicadores de tamafio y
para una serie de afios.

Bajo estas consideraciones generales, la investigacién sobre la poblacién argentina de grandes
empresas se enfoca en dos dimensiones: la cohorte-periodo de observacién y la posicién relativa o
presencia longitudinal de una empresa en los listados de las 200 mayores empresas segun su capital
social integrado (indicador de tamario) para afos seleccionados: 1913, 1923-1924, 1930-1931,
1987-1988, 1944, 1959-1960 y 1970-1971.8

En dicha poblacién, clasificamos las firmas segtin su nivel de perdurabilidad o permanencia
en los sucesivos cortes para luego agruparlas por cohorte segtin los afios de permanencia en los
rankings. En forma complementaria, el nivel de rotacién (turnover rates) representa la movilidad
de las empresas que abandonaron los rankings por cierre o por disminucién relativa del valor de
sus capitales integrados.

En el andlisis se identifican las empresas longevas (aquellas que permanecen mads de 40 afios
en la cupula), y las super longevas (aquellas que perduran en todos los rankings durante todo el
periodo de andlisis). También se identifica el grado de densidad de cada cohorte, que representa
la permanencia de firmas por cohorte y se vincula al grado de rotacién entre afios observados, es
decir, a mayor rotacién en el universo de un ranking a otro, menor densidad.

La metodologia propuesta se aplica al universo de grandes empresas que componen los ran-
kings de las 200 mayores en los afios seleccionados durante el periodo 1918-1971. Dichos rankings
se construyeron con base en informacién primaria registrada y sistematizada en la base de datos

6 Los estudios para Estados Unidos son los mds tempranos y numerosos, entre ellos, Stonebreaker (1979), Singh y
Whittington (1975), Baldwin (1995), Marlow y Wright (1987). Caves (1998) realiza una sintesis comparada de los
estudios sobre empresas industriales en distintos paises basado en el andlisis econométrico de los censos.

7 Al momento no existen estudios demograficos sobre las grandes empresas a escala nacional para paises de América
Latina. Mario Cerutti (2000), por ejemplo, analiza la perdurabilidad de grupos empresarios de origen familiar en la
region de Monterrey. En este caso, el andlisis se enfoca en familias empresarias de Monterrey por lo cual la perdu-
rabilidad no refiere a la permanencia de empresas en la ctipula mexicana, sino a la duracién de los ciclos de vida de
empresas familiares en una region, cuya persistencia atribuye a la consolidacion de negocios por via matrimonial y el
financiamiento cruzado, entre otras causas.

8 Cabe aclarar que el andlisis se circunscribe a la movilidad y la rotacién dentro de los rankings, y esto no debe leerse
como su desaparicion o cierre. De alli que no se plantee un andlisis de supervivencia, enfoque que amerita un analisis
independiente.

am e-ISSN-2007-3496

Am. Lat. Hist. Econ., 81(1), 2024, 1-26.



Lluch y Lanciotti / Ciclos de continuidad y rotacién de las grandes empresas y grupos econémicos. . . 5

Grandes Empresas en Argentina/Big Companies in Argentina Database (en adelante BDGEA/BCAD)
(1913-1971) (Lanciotti y Lluch, 2022), elaborada con base en los anuarios y guias de sociedades
anénimas publicados en Argentina.’

Esta informacién se complementa con el conjunto de datos sobre empresas extranjeras, que
previamente se ha sistematizado en la base de datos Empresas Extrajeras en Argentina/Foreign
Companies in Argentina Database BDEEA/FcaD (1918-1971) (Lanciotti y Lluch, 2018a).!” Se de-
fine como inversion extranjera directa a aquella realizada por compaiiias fordneas que mantuvieron
el control directivo de las empresas en Argentina, incluyendo multinacionales que establecieron
filiales en el pais, compafifas auténomas y compaiiias de propiedad y direccién extranjera registra-
das como sociedades argentinas. Para determinar la condicién nacional o extranjera de las firmas,
se consideré no solo la propiedad del capital social, sino también la composicién del directorio y
el control directivo de la firma con base en la informacién publicada en las guias de sociedades
anénimas, en archivos y directorios de empresas de Gran Bretafia y Estados Unidos y en los es-
tudios previos sobre los grupos empresariales del pais. Para el corte de 1970-1971, se utilizan los
datos provistos por la Circular B 1150 del Banco Central, donde constan las empresas extranjeras
registradas en el pais en 1974, en funcién de lo dispuesto por la ley 20.557/78 de inversiones
extranjeras.

Para la elaboracién de ambas bases de datos, se procedié a registrar y clasificar los datos de
las sociedades anénimas listadas en los directorios-guias para los afios 1913, 1923, 1930-1931,
1937-1988, 1944, 1959-1960, 1970-1971."" Luego, la informacién se procesé para identificar
las 200 mayores empresas por capital social integrado. La decisién de tomar como indicador el
valor del capital social integrado responde a que es el tinico indicador disponible y estable a lo largo
del tiempo.'?

Las series de capital integrado se convirtieron a délar estadunidense a fin de homogeneizar los
montos de capital de empresas de distinto origen en una sola moneda y asi categorizar las 200
mayores empresas. Para la conversién se utilizo el tipo de cambio propuesto por Lawrence H.
Officer (2021).

Cabe aclarar que las fuentes presentan algunas omisiones. La principal refiere a que no todas las
empresas mixtas y estatales estdn registradas en la base de datos, puesto que estas se encuadraron
en formatos juridicos distintos al de las sociedades comerciales. Recién en 1974, fue sancionada la
ley 20705 de Sociedades del Estado, que homologaba el funcionamiento de las empresas estatales
con el de las sociedades comerciales. Hacemos explicita esta limitacién, que procuraremos resolver

9 Disponible en https:/argentinaempresas.com/. La elaboracién de la base de datos fue indispensable puesto que no
existian rankings de empresas para el periodo anterior a 1955 y los rankings por ventas publicados entre 1955 y 1969
por la revista Panorama de la Economia Argentina habian sido cuestionados por omisiones e inconsistencias que los
desestimaban como materia prima de investigacién (Schvarzer, 1977).

10 Disponible en http://empexargentina.com/

1] ag principales fuentes utilizadas han sido: The Argentine Yearbook 1918 (1918); Anuario 1928-1924 (1924); Guia de
Sociedades Andnimas, responsabilidad limitada y cooperativas, 1930 (1931); Guia de Sociedades Andnimas, responsabilidad
limitada y cooperativas, 1987-1988 (1938); Guia de Sociedades Anonimas 1944-1945, responsabilidad limitada y coopera-
tivas (1945); Guia el accionista de sociedades andnimas 1959-1960 (1960); Camara de Sociedades Anénimas (1972);
Central de la Republica Argentina (1974); Banco Central de la Repiblica Argentina (1974). Ademds, se ha consultado
informacion de las siguientes publicaciones: Monitor de Sociedades Anonimas, El Avisador Mercantil, El Cronista Co-
mercial, Veritas, La Informacion, Mercado, entre otra documentacion que por una limitacién de espacio no pueden ser
listadas.

12 Para profundizar en las discusiones sobre la infracapitalizacién societaria que podria afectar un ranking basado en
este indicador, véase Lluch y Lanciotti (2021, pp. 100-103).
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a futuro con informacién proveniente de fuentes primarias (balances y reportes anuales) y secun-
darias. Ademds, en este andlisis se han excluido las actividades financieras y de seguros debido a
que la normativa especifica para las sociedades financieras establece un minimo de capital social
que puede introducir un sesgo resultante en la sobre representacién de este sector.

Los datos procesados comprenden: cédigo de la empresa; fecha de inscripcién o autorizacion,
nombre, localidad, objeto (actividad), capital autorizado, suscrito e integrado, afio de presentacion
del balance, resultado del ejercicio y reservas. Ademas, se han compilado datos sobre reformas
estatutarias, cambio de formato organizacional, fecha de cierre, fusién o cambio en la nacionalidad
de la compaiiia y cualquier otro dato que refiera a los cambios de organizacién o estructura de
propiedad de la firma. La asignacién de un cédigo para cada firma permite hacer un seguimiento
de las firmas que cambiaron de nombre o que fueron adquiridas por otras firmas o grupos.

GRANDES EMPRESAS Y CICLOS DE NEGOCIOS EN ARGENTINA, 1913-1971

En la primera globalizacién, Argentina experimenté un elevado crecimiento econémico con base
en la produccién agraria de lanas, carnes y cereales. La especializacién en bienes primarios para
la exportacion fue impulsada por la inversion britdnica en infraestructura (ferrocarriles y servicios
publicos) y por el aumento de la inmigracién europea en el drea pampeana. Estas condiciones
dieron forma a un dindmico mercado interno cuya demanda alenté la creacién de empresas na-
cionales y el surgimiento de poderosas redes empresariales que vincularon a los comerciantes de
origen europeo radicados en Argentina, con las casas exportadoras e importadoras de origen bri-
tanico, belga y alemdn. Los miembros de esta elite se convirtieron en actores centrales del poder
corporativo (Lluch y Salvaj, 2018; Lluch y Lanciotti, 2021).

Podemos establecer que 1918 constituyé el afio del apogeo del primer ciclo de inversién ex-
tranjera en Argentina que habia comenzado en la década de 1870 y se extendi6 hasta la nacionali-
zacion de las empresas ferroviarias y de servicios publicos en 1947-1950. Este ciclo estd asociado
ala entrada de firmas del norte europeo, en su mayoria procedentes de Gran Bretafia. Hacia 1913,
la participacion de firmas argentinas y extranjeras entre las 200 mayores empresas era equivalente;
no obstante, en términos de capital habia un claro dominio de las empresas britdnicas (mayormen-
te compaififas ferroviarias) en los diez primeros puestos del ranking, las cuales conformaban mads
de 81 % de las firmas extranjeras de la cipula. Las firmas industriales extranjeras, en especial las
frigorificas, también ocupaban los puestos mds altos del ranking de 1913. Ese afio, se destacaba
ademds la presencia de empresas controladas por grupos econémicos con inversiones diversifica-
das en la actividad agropecuaria, tierra, finanzas, transporte y servicios (41 de 200).'? Estos grupos
econémicos tenfan importantes elementos en comun: la gran diversificacién de las inversiones y el
haber sido fundados por extranjeros residentes en Argentina con fluidos contactos con inversores
europeos, de los cuales actuaban en general como intermediarios en el mercado local. Otro rasgo

13 Los grupos econémicos estaban formados por empresas legalmente auténomas vinculadas entre si por lazos formales

e informales (Granovetter, 2005). Para una sintesis de las definiciones y debates, véase Colpan, Hikino y Lincoln
(2010).

am e-ISSN-2007-3496

Am. Lat. Hist. Econ., 81(1), 2024, 1-26.



Lluch y Lanciotti / Ciclos de continuidad y rotacién de las grandes empresas y grupos econémicos. . . 7

compartido era la trama familiar, ya que surgieron a partir de empresas conformadas con base en
vinculos de parentesco, aunque fueron creciendo a través de la asociacién con inversores externos
a la familia.'*

En la década de 1920, el avance tecnolégico de la agroindustria, la diversificacién econémica y
la modernizacién en técnicas de comercializacién y publicidad, abrieron nuevas oportunidades de
inversion para firmas nacionales y extranjeras en Argentina. Si bien las empresas extranjeras do-
minaron los puestos superiores del ranking, tras la primera guerra mundial se consolidé un grupo
de empresas locales (asociadas con grupos econémicos o independientes) en la cipula del capita-
lismo argentino, insertas en una variedad de actividades, en especial en las industrias de consumo
masivo como cerveza, azucar, vino, fésforos, dulces, tabaco. Durante el periodo de entreguerras,
se identifica la especializacion de las empresas argentinas en la explotacién y comercializacién de
productos agropecuarios y madereros de exportacién y a la produccién agroindustrial para el mer-
cado interno (véanse Actividades Ay C, cuadro 1).

Hacia 1930, se observa, por un lado, el liderazgo de las empresas extranjeras (mayormen-
te britdnicas) con elevada inversién en activos fijos en el sector de transporte, almacenamiento,
infraestructura, servicios publicos y explotacién de recursos naturales. Por el otro, se destaca la
presencia de empresas dedicadas al comercio de exportacién e importacién asociadas en grupos
econémicos diversificados en la actividad comercial, financiera, agropecuaria e industrial. Final-
mente, ingresé al ranking un grupo de empresas independientes, mayormente familiares, creado
por inmigrantes europeos, que se dedicaban a la actividad agropecuaria, industrial y comercial.

La crisis de 1930 impulsé una participacién mads activa del Estado en la economia. Dicha
crisis afecté negativamente al comercio de exportacion e importacién y al sector agropecuario,
no obstante, la industria se vio favorecida por las medidas gubernamentales adoptadas para hacer
frente a la crisis: devaluacion monetaria, aumento de aranceles e introduccién de controles de
cambio. La creacion del Banco Central implicé ademds una incipiente regulacién de la actividad
financiera y se incrementé la inversién estatal para reactivar la produccién. '

La mayor importancia del mercado interno generé un desplazamiento de la insercién secto-
rial de las grandes firmas desde la produccién y comercializacién de materias primas, explotacion
de recursos naturales y compariias inmobiliarias, hacia las actividades industriales. A finales de la
segunda guerra mundial, puede identificarse el final de un ciclo, visible en el cambio de las posi-
ciones en los sectores agropecuario e industrial: las empresas agropecuarias habian disminuido su
participacién en el ranking, a la par que se consolidaban las industriales. Las empresas del sector
de transporte y almacenamiento también disminuyeron su presencia entre las 200 mayores (véase
cuadro 1).

14 Organizados por comerciantes de origen britdnico, belga-alemdn y francés e italiano residentes en Argentina, los
grupos Devoto y Cia., Tornquist, Bemberg y Bunge y Born controlaban empresas importadoras, exportadoras, fi-
nancieras, industriales e inmobiliarias que se encontraban entre las mds grandes desde la primera economia global
(Barbero, 2000; Belini, 2008; Gilbert, 2002; Marichal, 1974).

15 Sobre las distintas dimensiones de la crisis de 1980 en la economia argentina, véanse O’Connell (1984), Diaz Ale-
jandro (2002), Belini (2021), entre otros.
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Cuadro 2. Top 200 firmas por origen de capital. Argentina, 1913-1971

Nacionalidad 1918 1930 1937 1944 1959 1971
Gran Bretafia 69 40 36 37 19 12
Estados Unidos 6 23 26 26 27 40
Otros paises extranjeros 5 15 20 25 22 39
Asociaciones de capital argentino y extranjero 21 11 7 7 6 10
Argentina 99 111 111 105 126 99

Fuente: Lanciotti y Lluch (2022).

En el periodo de industrializacién dirigida por el Estado (1943-1971), se produjeron los cam-
bios mds importantes en el origen del capital de las grandes empresas y en su insercién sectorial
(véanse cuadros 1 y 2). Por un lado, se produjo el desplazamiento de las empresas britdnicas de
transporte y servicios publicos a favor de la gestién estatal en sectores estratégicos. Por otro lado, la
promocién de la industria estuvo en la base de la mayor parte de las politicas econémicas aplicadas
durante esos aflos, materializindose en la proteccién aduanera, el crédito publico, la regulacién de
las tasas de interés, los tipos de cambio multiples, los reintegros a las exportaciones, los regimenes
de promocién sectorial y regional y las compras a empresas nacionales por parte del Estado. La
politica estatal fortalecié la sustitucién de insumos y bienes intermedios producidos por empresas
nacionales y extranjeras, por lo cual aumenté la participacién de las empresas quimicas, metaltrgi-
cas, y textiles en la cipula empresarial. Como consecuencia, también se intensificé la presencia de
las multinacionales estadunidenses radicadas en el sector automotriz y petroquimico y de grandes
empresas nacionales en la industria metalirgica y sidertrgica. A partir de la década de 1950 hasta
1974, se extendi6 el segundo ciclo de inversién externa, liderado por capitales provenientes de
Estados Unidos. !0

La intervencion estatal mads sistemadtica en el sector empresarial comenzé durante el gobierno
peronista (1946-1955). La nacionalizacién de las empresas ferroviarias y de servicios publicos
determing el declive absoluto de la inversion britdnica en el pais y la salida de las firmas estaduni-
denses del sector de servicios publicos. Las nacionalizaciones tuvieron alto impacto en la ctipula ya
que estas empresas encabezaban los rankings desde 1918.!7 Al mismo tiempo, en este contexto, se

fortalecieron algunas empresas de los nuevos grupos econémicos industriales creados en la década

16 Sobre los ciclos de inversion externa en Argentina, véase Lanciotti y Lluch (2018b).

17 Durante el gobierno peronista se nacionalizaron empresas de transporte ferroviario y de servicios de gas, aguas co-
rrientes, electricidad y telefonia (Lanciotti, 2011). También se nacionalizaron las empresas del grupo Bemberg en
el marco de un conflicto legal que se inicié en 1937 (Belini, 2008). A manos de la Direccién Nacional de Industrias
del Estado (DINIE) se transfirieron las empresas alemanas consideradas como propiedad enemiga por el Acta de Cha-
pultepec (Belini, 2001). La nacionalizacién de firmas solicité la creacién de un régimen juridico que se formalizé
con el decreto-ley 15349 de 1946 que habilité las sociedades de economia mixta y la ley 18653 de 1949 para la
constitucion de empresas publicas. En este marco, el Estado creé nuevas empresas somisa, 1947; Industrias Aero-
nduticas y Mecdnicas del Estado, 1952; Astilleros y Fdbricas Navales del Estado, 1953, y participé con acciones en
otras empresas como Atanor. Para gestionar los ferrocarriles y los servicios publicos nacionalizados se crearon Agua'y
Energia Eléctrica, 1947; la Empresa Mixta Telef6nica Argentina y la Empresa de Ferrocarriles del Estado Argentino.
La reorganizacién de estas empresas se extendié por varios afios durante los cuales las empresas estuvieron bajo la
administracién de diferentes dependencias estatales.
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de 1980 y en la segunda posguerra en un contexto de economia cerrada y regulada.'® Al igual
que las grandes empresas, los grupos econémicos nacionales fueron beneficiados por las politicas
industriales, los créditos del Banco Nacional de Desarrollo (BANADE), creado en 1944, y el acceso
a préstamos internacionales con garantia gubernamental.

En 1953 se modificé el régimen juridico de inversiones extranjeras para promover la inversion
en sectores intensivos en capital y sustituir importaciones de maquinaria e insumos para resolver
el problema de las crisis recurrentes de balanza de pagos. La ley 14.222 buscé atraer la inversion
extranjera en la produccién de bienes y servicios que significaran un ahorro de divisas o que las
obtuvieran via exportaciones.

La dictadura militar que derrocé al peronismo en 1955 reemplazé dicha ley por una normativa
mas flexible para la repatriacion de utilidades (decretos 13403 y 16640). Afios mads tarde, durante
el gobierno de Arturo Frondizi (1958-1962), se aprobé una nueva ley de inversiones extranjeras
(ley 14.780) y laley de garantias de inversiones (Altimir ez al., 1967; Belini, 2014). Esta normativa
tuvo un gran impacto en el ranking de grandes empresas puesto que ingresaron nuevas firmas
dedicadas a la produccién de insumos, bienes intermedios y bienes de capital. En 1960, 84 de las
200 empresas de la cipula habian sido creadas después de 1950,y 72 % eran industriales. También
aumento la participaciéon de empresas extranjeras, especialmente estadunidenses, radicadas en los
sectores industrial, petrolero y minero.

A partir de los afios 1960, la entrada de multinacionales extranjeras se efectivizé mediante in-
versiones de tipo brownfield y joint-ventures.' Este cambio representa el mayor desarrollo de la in-
dustria local, asi como el creciente interés de las firmas extranjeras por acceder a activos especificos
en paises de la periferia que pudieran ampliar sus ventajas de propiedad. Las multinacionales au-
mentaron la escala de sus inversiones (en muchos casos aprovechando el acceso a crédito externo),
emprendieron la adquisicién de empresas nacionales y aumentaron su participacion accionaria en
empresas argentinas.

El cenit del proceso de extranjerizacién e industrializacién se registra en el corte de 1971. En
ese afio, la participacion de las firmas extranjeras entre las 200 mayores alcanzé su médximo his-
térico de 46 %, un porcentaje elevado en comparacién con otros paises de industrializacién tardia
y para los que se cuentan con rankings, como Italia o Australia. Los primeros puestos de ese afio
confirman asimismo el crecimiento de sectores estratégicos de la economia. De las 200 mayores,
152 firmas eran industriales, estaban concentradas en la produccién de maquinaria, vehiculos, pe-
troquimica, quimica y alimentos, ramas donde la participacién extranjera era mayor. El resto de
las actividades tenia escasa relevancia en la cipula.

CICLOS DE CONTINUIDAD Y ROTACION DE LAS GRANDES EMPRESAS, 1913-1971

La literatura de la historia empresarial de corte chandleriano, como sefialamos en la introduccién,
ha considerado que las elevadas tasas de supervivencia de las empresas son indicativas de su ca-
pacidad para explotar las capacidades organizativas como fuente de ventaja competitiva con el fin
de mantener las ventajas adquiridas como pioneros. No obstante, los estudios empiricos existentes

I8 Nos referimos a la nueva generacion de grupos econémicos: Di Tella, Loma Negra, Techint y Perez Companc (Bar-
bero, 2011).
19 Las i i ipo b ld 11 ltan de fusi d i i
as inversiones tipo brownfield son aquellas que resultan de fusiones o compras de empresas ya existentes, mientras
que las joint-ventures son asociaciones de capital que devienen en este caso de la compra de acciones de empresas
argentinas por parte de grupos extranjeros.
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para otros paises alertan que la capacidad de sobrevivir dentro de la cohorte de empresas lideres en
periodos prolongados es un fenémeno acotado, lo cual en lineas generales se ha vinculado con las
rapidas y voldtiles tasas de cambio tecnolégico, econémico y politico que han caracterizado al siglo
xxX (Gratzer y Box, 2011; Stonebreaker, 1979). De modo que nuestro andlisis parte de la premisa
de que la capacidad de las empresas de mantenerse entre las mds grandes por periodos prolon-
gados ha sido un fenémeno acotado o, dicho de otro modo, la inestabilidad fue la norma a escala
internacional, segtin lo sefialado por estudios con una metodologia similar al presente, disponibles
para Italia, Australia y Estados Unidos.?"

En este tltimo pais, se ha estimado que la continuidad fue bastante limitada y que la turbu-
lencia (representada por un nivel de rotacién elevado) afecté a determinadas industrias o sectores
con mayor dureza (Lou¢d y Mendonga, 2002). Entre las 200 empresas industriales mds grandes
de Estados Unidos (cortes en los afios 1917, 1930, 1948, 1963, 1983 y 1997), los autores encon-
traron una baja continuidad, esto es, 5 % del total sobrevivieron en este periodo mientras que 49 %
apareci6 una sola vez.%!

En Italia, el andlisis de las grandes empresas entre 1913 y 2001 plantea que las mismas expe-
rimentaron un alto grado de rotacién. Giannetti y Vasta (2010) indican que este fenémeno afecté
tanto al sector manufacturero como al de servicios. En el caso de las empresas manufactureras
italianas: solo ocho estdn presentes de forma continua en todos los afios de referencia entre 1913
y 2001, mientras que 457 solo estuvieron presentes una vez. Los autores proponen también que
la turbulencia en la industria manufacturera se asocié principalmente con la secuencia de olas tec-
nolégicas: solo ocho empresas estin presentes en todos los afios de referencia, mientras que otras
nueve empresas tienen nueve apariciones (Giannetti y Vasta, 2010, p. 41).%*

Mientras que para las grandes empresas australianas entre 1910y 1964, Ville y Merrett (2000)
identificaron que la rotacién trepé a 45 % y 48 % en los periodos 1910-1930 y 1930-1952, res-
pectivamente. Estas tasas son mds altas que las de Estados Unidos y Europa, por lo cual dichos
autores establecen que la gran empresa australiana en este periodo no alcanzé la oligopolizacion
que Chandler consideraba caracteristica de una economia corporativa madura.®

{Qué resultados arroja aplicar un andlisis de la poblacién de 703 empresas que componen
los rankings de las 200 mds grandes en Argentina? Al analizar la permanencia o repitencia de las

empresas en los siete rankings se detecta que solo 2 % logré sostenerse en todos los cortes mientras

20 En estos estudios, se tomé el activo para medir el tamafio de las empresas. Otro enfoque es el evolutivo que pondera
el tamarfio relativo de empresas en un afio con el ranking de un afo posterior. Esta metodologia fue aplicada por
Hannah (1998) al comparar las mayores empresas supervivientes a escala internacional en 1912 y 1995. Para ello,
calcul6 el valor bursitil y analizé su evolucién hasta 1995 para luego evaluar la supervivencia, ampliacion o declive
de las capacidades de las grandes empresas de 1912. En este caso adopté criterios generales para determinar las
genealogias de las firmas e identificar las empresas desaparecidas en 1995. El autor identifica que sélo una cuarta
parte de las firmas registradas en 1912, logré crecer o mantenerse. Es decir, en 1995, 75 % de la poblacién de 1912
habia desaparecido o habfa perdido tamario.

21 Egte trabajo analiza datos de 1917, 1930, 1948, 1963, 1983 y 1997. Para los tres primeros afios, usan los rankings
de Chandler (1990) y luego su fuente es la revista Fortune (1964, 1984, 1998).

22 Con base en Imita.db IMprese Italiane.Data Base, http:/imitadb.unisi.it, a partir de la cual Vasta (2006) seleccioné
las 200 principales empresas —excluidas las financieras— de todos los sectores, y posteriormente del sector manufac-
turero y de servicios, clasificadas en términos de sus activos para los afios 1913, 1921, 1927, 1936, 1952, 1960,
1971y 1981.

23 Para evaluar los cambios en la poblacién de las mayores empresas a lo largo del siglo xx en Australia, los autores
determinaron los afios corte en 1910, 1930, 1952 y 1964; para construir los rankings de las mayores empresas,
adoptaron el tamafio de los activos como unidad de medida.
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que 57 % de las empresas registraron una sola presencia (véase figura 1). Aquellas que ingresaron
dos veces representaron un 18 %. Estos dos ultimos guarismos indican que 75 % o dos tercios del
total de empresas analizadas no pudo sostenerse en la cipula (mds de dos veces). Este porcentaje
alerta de la importante rotacién y muestra —desde otra perspectiva— los importantes cambios en la
fisonomia de las grandes empresas en Argentina.

Figura 1. Recurrencia en los rankings de las empresas de la ctipula, Argentina 1913-1971
N. Cantidad de veces que se repiten
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Fuente: Lanciotti y Lluch (2022).

Otra forma de analizar los niveles de permanencia es contabilizar el lapso en afios, medidos
por los extremos de la presencia de una empresa en los siete rankings elaborados. Por una sim-
plificacién metodolégica se han considerado los maximos posibles, sin restar los afios faltantes en
algunos casos.?* Si excluimos a las 408 empresas que aparecen solo una vez, el resto se distribuye
en las siguientes frecuencias.

El porcentaje de empresas longevas entre las mds grandes es similar al estimado en funcién de
frecuencia en los rankings, con un 5.7 % para empresas con mds de 47 afios. No obstante (véase
cuadro 4), en Argentina, esos porcentajes suben a 60 % entre 1913-1939, 1944-1959 y 1959-
1971.

24 Hay 47 casos de empresas que presentan omisién en uno o mds afios. Ello puede deberse a que cayeron del ranking,
o bien a omisiones —siempre posibles. Hay quince empresas que no aparecen en 1971 y si figuran hasta 1959-1960.
En este caso también se analizard si la ausencia se debid a fusiones, cierres, caida en el ranking (u omisiones).
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Cuadro 3. Ventanas de continuidad de las grandes empresas. Argentina, 1913-1971

Frecuencias Casos
58 afios, 1913-1971 16
48 afios, 1923-1971 9
47 afos, 1918-1960 15
41 afios, 1930-1971 7
37, afios 1923-1960 8
34 afios, 1937-1971 6
31 arios, 1913-1944 33
30 afios, 1930-1960 7
27 afios, 1944-1971 9
24 atios, 1913-1937 13
23 afios, 1937-1960 4
21 afios, 1923-1944 21
17 afios, 1913-1930 10
16 afios, 1944-1960 2
14 afios, 1930-1944 30
12 afios, 1959-1971 43
10 afios, 1913-1923 20
7 afios, 1930-1937 23
7 afios, 1937-1944 24

Fuente: Lanciotti y Lluch (2022).

En sintesis, estos resultados indican que, aunque sea un rasgo comun a varios paises, tal como
vimos en el caso de Estados Unidos, Italia y Australia, en Argentina el nivel de turbulencia fue atin
mds alto, superando 60 % en tres de los cuatro cortes analizados. A continuacién, se profundizardn
estos resultados.

NIVELES DE ROTACION Y COHORTES

Ahora bien, dentro de esta alta turbulencia encontramos que la distribucién por cohortes y afios
indica que hubo un efecto positivo entre densidad-perdurabilidad en determinadas cohortes, y
también una mayor rotacién en los afios extremos. A continuacién, distinguimos tres grupos en el
universo de las grandes empresas para examinar estas caracteristicas en detalle.

Grupo 1: entrada iinica v poca repitencia

Un porcentaje elevado de las empresas (57 %) solo ingresaron una tinica vez en los rankings de 200
empresas. La mitad (50 %), tuvo presencia en uno de los afios extremos de nuestra base de datos,
1913 o 1971; pero también hay un 21 % de empresas tnicas en el ranking de 1959-1960 (véase
figura 2). Es decir, en esas tres cohortes hubo un mayor nivel de rotacién de empresas.
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Cuadro 4. Niveles de repitencia y rotacién, por doble cohortes. Argentina, 1913-1971

Periodo Se repiten  No se repiten  Repitencia (porcentaje)  Rotacion (porcentaje) — Aiios
1913-1930 77 123 39 62 17
1930-1944 113 87 57 44 14
1944-1959 65 135 33 68 15
1959-1971 81 119 41 60 12

Fuente: Lanciotti y Lluch (2022).

Figura 2. Presencia de empresas tnicas en la cipula por afio del ranking. Argentina, 1913-1971

1971
=1959-1960
" 1944

= 1930
= 19238
= 1913

Fuente: Lanciotti y Lluch (2022).

En la cohorte de 1913, la alta movilidad se debié al desplazamiento de empresas por la crea-
cién de otras con mayor capital que en 1928 ya lideraban sus sectores. Con su ingreso desplazaron
a otras mds longevas, pero de menor capital integrado. Este tipo de desplazamiento afecté en par-
ticular a empresas del sector primario (A). También entre 1914-1923 hubo fusiones de empresas;
ello es claro en el sector frigorifico. Dado el avance de los frigorificos estadunidenses, en el marco
de competencia oligopolista por el control del mercado de exportacion, los intereses britdanicos
respondieron con tdcticas defensivas, mediante absorciones y fusiones en pos de la racionaliza-
cién. A comienzos de 1914, Las Palmas Produce Co. Ltd. (propiedad de James Nelson and Sons)
se fusioné con The River Plate Fresh Meat Co. Ltd., para conformar The British and Argentine
Meat Company Ltd.?> También las empresas del sector tranviario y ferroviario se fusionaron para
evitar la competencia y aumentar la escala de operaciones en esos afios.

25 EI capital de Nelson auments a 2 000 000 de libras mientras que a los accionistas de The River Plate Co. les fue

concedido 55 % del stock de la nueva compaiiia. A esta operacién también estuvo asociada la compaiiia naviera
britanica The Royal Mail Steamship Co. Ltd. (Lluch, 2019).
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La mayor rotacion de firmas en los rankings de los afios finales del periodo de estudio (1959-
1960y 1971) es un indicador de transformaciones mds agudas en el perfil de las grandes empresas
en la etapa de profundizacién de la industrializacién por sustituciéon de importaciones. Dentro
del sector industrial, las empresas argentinas histéricamente se habian concentrado en las ramas
tradicionales asociadas con la elaboracién de materias primas para el mercado interno; a partir de
1959-1960, estas fueron desplazadas de los primeros puestos del ranking, por firmas argentinas
orientadas a la produccién de insumos industriales basicos (produccién de acero y hierro, celulosa,
papel y quimicos). El movimiento marca el impacto de las politicas de promocién industrial de
la postguerra y la expansién de las ramas mds dindmicas de la industria, tanto en términos de
produccién como de valor agregado (Diaz Alejandro, 2002, pp. 225-227).

Este aumento de la rotacién se refuerza con la entrada al ranking de 1971 de nuevas firmas
de las ramas mds dindmicas de la industria. De hecho, mds de la mitad (57) de las 110 empresas
de 1971 sin repitencias fueron fundadas desde 1959 en adelante. También se detecta en esta
cohorte el impacto de la estatizacién de empresas de servicios publicos y transportes que, como
se menciond, alteré profundamente la composicién de la cipula empresarial. De la mano de las
nacionalizaciones, las empresas de transporte y de servicios publicos (categorias D, E, H del cuadro
1) desaparecieron del ranking, salvo por la empresa Servicios Eléctricos del Gran Buenos Aires
(en adelante seGBa), creada en 1958.20

Entre las empresas que aparecen dos veces en los rankings, el porcentaje mads alto de repitencia
se registra entre 1950 y 1971 (88 %), lo cual enriquece el argumento previo en el sentido de que,
en esos afos, aumento la rotacion, pero también se consolidé un grupo de empresas muy bien po-
sicionadas desde 1959 —cuando se manifiesta el declive de patrones previos— que se mantuvo hasta
1971. Solo para complementar esta descripcién, vale la pena destacar que 80 % de estas empre-
sas eran industriales y 63 % habia sido fundada desde los afios cuarenta en adelante (es decir, eran
“nuevas”). Las mds antiguas del grupo presente en 1959-1971 eran firmas argentinas y extranjeras
previamente consolidadas en el mercado que incrementaron su capital para fortalecer el liderazgo
en su respectiva rama.?” El resto de las doble repitencias se concentra en los afios intermedios (casi
40 % entre 1923 y 1944), aspecto que serd retomado a continuacién.

Grupo 2: presencias intermedias y ventana de mayor estabilidad

Este grupo no es el mds numeroso, pero si el mds variado en cuanto a tendencias. EI 21 % perma-
nece entre tres y cinco veces en los rankings reflejando una capacidad de sostenerse entre las mds
grandes. Es casi total la paridad entre empresas argentinas y extranjeras, y hay una alta diversifi-
cacién sectorial: las industriales no predominan (32 %) y se registra una presencia importante del

26 Esta empresa se creé mediante un convenio en 1958 entre el gobierno nacional, la Compafifa Argentina de Elec-
tricidad (en adelante capk) y la Compaiifa de Electricidad de la Provincia de Buenos Aires (en adelante cepBa), su
subsidiaria, las que conformaron una sociedad anénima mixta denominada Servicios Eléctricos del Gran Buenos
Aires (sEcBA). Los servicios de la capk y la cepBa en Capital Federal y en los partidos circundantes se transfirieron a
SEGBA. En 1961 el Estado compré las acciones de seGBa en poder de los holdings internacionales que controlaban la
capE (Lanciotti y Saes, 2012).

27 Estas 16 empresas son: Danubio, S. A. de Hilanderfa y Tejedurfa; Electroclor Sociedad Anénima Comercial Indus-
trial; Astarsa; Astilleros Argentinos de la Plata; Centenera; Fabricas Sudamericanas de Envases, Sociedad Anénima
Comercial Industrial; Hierromat Cia.; Olivetti Argentina; Compafifa Quimica; Productos Quimicos ciBa; Estableci-
miento Modelo Terrabusi Sociedad Anénima Comercial Industrial; Celulosa Argentina; Philips Argentina; ALBA;
La Razén; General Electric Argentina; Standard Electric Argentina y Nestlé.
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sector de transporte (H), servicios (E, D) y tierras-actividades primarias (A, L). Ello indica la con-
formacién de un nticleo mads estable de grandes empresas, vinculadas con rasgos tradicionalmente
asociados a la fisonomia de la economia argentina en la etapa previa a 1930. Desde la perspectiva
nominal, y complementando este andlisis con el de las ventanas de estabilidad, la consistencia de
este nucleo se extiende durante un ciclo mds extenso, es decir entre 1913 y 1944 (véase figura 3).

Figura 3. Empresas con presencia intermedia en la cipula. Argentina, 1913-1971

7 afios, 1980-1987 y
1937-1944

14 anos, 1930-1944

21 anos, 1923-1944

; aﬁos’ . _ N

Fuente: Lanciotti y Lluch (2022).
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Por lo tanto, entre 1913 y 1944, hubo una menor rotacién de empresas y una mayor continui-
dad en el elenco de las mayores empresas. Esta estabilidad relativa llega a su fin después de 1945
y es visible en el corte de 1959-1960. Se ratifican aqui los efectos ya descritos de la estatizacion
de empresas llevada adelante por el gobierno peronista y las politicas de promocién de la inver-
sion extranjera aplicadas por el gobierno de Frondizi. Se ratifica ademas el declive definitivo del
ciclo britdnico de inversién con la estatizacion de compaiifas ferroviarias y de servicios publicos,
que determiné el desplazamiento de 19 empresas del ranking de 1944 (18 de las cuales habian
permanecido entre las 200 mayores desde 1918).28

28 ] listado de las empresas estatizadas que desaparecen del ranking no es exhaustivo, pero hasta el momento se iden-
tifican estos casos: Ferrocarril Central Argentino, Ferrocarril Gran Sud de Buenos Aires, Ferrocarriles de Entre Rios,
Ferrocarril Central Cérdoba, Ferrocarril Buenos Aires Al Pacifico, Ferrocarril de Rosario a Puerto Belgrano, Fe-
rrocarril Gran Oeste Argentino, Ferrocarril de Villa Maria a Rufino, Ferrocarril Oeste de Buenos Aires, Ferrocarril
Bahia Blanca al Noroeste, Ferrocarril Nord Este Argentino, Unién Telefénica del Rio de La Plata, Aguas Corrientes
de la Provincia de Buenos Aires, Aguas Corrientes de Bahfa Blanca, Aguas Corrientes de Rosario, Compaiifa de
Cloacas de Rosario, Sociedad de Electricidad de Rosario, Compaiiia Primitiva de Gas de Buenos Aires, Compaiiia
Sudamericana de Servicios Publicos. Afios después de su nacionalizacion, las compaiiias eléctricas, de gas y telefonia
fueron transferidas a Agua y Energia Eléctrica, Gas del Estado y Teléfonos del Estado, pero su reorganizacién como
empresas publicas no estaba consolidada en 1960, por lo tanto, no aparecen en los registros de las sociedades an6-
nimas y tampoco en los rankings. Las empresas ferroviarias pasaron a la administracién de Ferrocarriles del Estado
en 1956, pero la reorganizacién no se hizo efectiva hasta muchos afios después (Rougier y Regalsky, 2015).
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La mayor estabilidad identificada en el periodo 1913-1944 también refiere a que en esos afios
no hubo mayores cambios en las regulaciones sobre las sociedades anénimas, ni impactos fuertes de
procesos inflacionarios 0 mega devaluaciones, aspectos que impactaron mds en los afios posteriores
y confirman las explicaciones de un mayor indice de rotacién entre las décadas de 1950 e inicios

de la de 1970.

Grupo 8: vestigios de perdurabilidad en la ciipula

En este grupo se han considerado las 27 firmas que ingresaron seis o siete veces en los rankings.””
Todas ellas superan los 47 afios de permanencia. Aqui se detecta un subgrupo al que llamare-
mos las stiper longevas o robustas (como las denominaria la literatura de demografia empresarial),
compuesto por diez firmas que se mantuvieron en la cipula empresarial al menos durante 58 afios
—nuestra ventana maxima de observacion— es decir entre 1913-1971. Mas alld del cambio en sus
posiciones relativas (véase figura 4), estas firmas sobrevivieron a los cambiantes ciclos de la econo-
mia internacional y local. Ninguna estuvo en el top 50 de todos los cortes del periodo, aunque la
mds destacable en cuanto a posicionamiento por capital integrado es la Comparifa Italo-Argentina
de Electricidad. Esta era una empresa eléctrica financiada por un consorcio de capitales argenti-
nos, italianos y suizos, pero su gestiéon estuvo en manos de directivos locales asociados al Grupo
Italo-Fabril desde sus comienzos. A diferencia de la Compaiiia [talo-Argentina de Electricidad,
las restantes comparifas eléctricas de origen extranjero fueron nacionalizadas en los afios de la se-
gunda posguerra y pasaron a integrar la empresa estatal Agua y Energfa Eléctrica. En este caso, la
flexible combinacién entre gestién local y financiacién mixta tuvo una incidencia favorable en la
trayectoria de la compafifa, que no seria estatizada hasta 1978, durante el gobierno de la dictadura
militar, cuando ya sus instalaciones eran obsoletas.?’

En el andlisis de las siper longevas, se destaca la presencia de tres firmas del grupo Tornquist,
dos del Grupo Italo-Fabril Financiera, y una controlada por el grupo Bunge & Born. Este hallazgo
confirma lo planteado por Barbero (2011) respecto a que la capacidad de adaptacién de los grupos
econémicos y la utilizacién de los recursos ofrecidos por una economia cerrada y cada vez mds
regulada, alentd la diversificacion econémica de los grupos hacia las actividades mds dindmicas de
la economia, en particular hacia la industria a finales del periodo analizado.

En la misma linea, se observa la temprana consolidacién de un grupo de empresas industriales
lideres que fue adaptdndose a la demanda del mercado interno desde 1913. En este selecto sub-
grupo aparece una sola multinacional: el frigorifico Swift. Esta empresa es la tinica representante
de un sector donde predominé el capital extranjero, aunque cabe indicar que en 1971 atravesaba
una fase de declive/retirada dentro de una crisis estructural del sector.?!

29 Entre las empresas que permanecieron cinco veces hay solo dos casos, Ferrum y La Cantdbrica, que lograron man-
tenerse entre 1918 y 1971 pero “cayeron” dos veces del top 200 por lo cual se han excluido de este andlisis.

30 El contrato de concesién de la Compaiifa Italo-Argentina de Electricidad fue posterior a los otorgados a otras com-
paififas eléctricas y en €l se incluyeron cldusulas relativas a compromisos de inversién y extensién de la concesion
por 25 afios adicionales. Estas diferencias implicaron un tratamiento diferencial para la Compafiia Italo-Argentina
de Electricidad respecto al resto de las empresas eléctricas, lo cual evité su estatizacion. Para un andlisis detallado de
este caso, véase Barbero, Lanciotti y Wirth (2009).

31 La sobrevivencia de Swift en 1970 es un caso singular considerando que ese afio se presenté a convocatoria de
acreedores, en 1972 fue estatizada y luego reprivatizada (Schvarzer, 1977). De acuerdo con Gresores (2002) “los
créditos resultaron un pesado lastre financiero para la empresa, a lo que se sumé la compra, por parte de Swift,
de dos frigorificos prdcticamente quebrados, propiedad de su compafifa matriz: La Blanca, en 1963, y el Armour,
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Figura 4. Posicion de las empresas super-longevas, Argentina 1913-1971
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—&— Introductora de Buenos Aires ~—#— Molinos Harineros y Elevadores de granos
Nacional de Tabacos Tabacos, Cia Nacional de/ Argentine Tobacco Company, Limited Ernesto Tornquist and Cia, Limitada

—s#— Ledesma, Nueva Compaiiia Azucarera y Refineria —e— Italo-Argentina de Electricidad

—+— Companiia General de Fosforos —»— Talleres metaltrgicos San Martin - “TAMET”

—— Fabrica Argentina de Alpargatas —— La Plata Cold Storage (Swift de la plata)

Fuente: Lanciotti y Lluch (2022).

Resulta destacable el hecho de que, las siper longevas no eran las firmas mads capitalizadas
dentro del panel de las 200 mayores (con excepcién de la Italo-Argentina de Electricidad), lo cual
indicaria que no existe una correlacién directa entre el tamarfio de la firma y su perdurabilidad en la
cupula empresarial argentina a lo largo del tiempo. Esto marca una diferencia con lo observado por
Louc¢a y Mendonga (2002) quienes, en su estudio sobre las 200 mayores empresas industriales en
Estados Unidos, argumentan que los “gigantes sobrevivientes” logaron incorporar nuevos procesos
de produccién, conocimientos y mercados, que garantizaron su posicién lider en el largo plazo.

Otras 17 firmas merecen destacarse entre las mas longevas, aunque en este caso permanecie-
ron en seis rankings (y no serian super longevas). En este subgrupo hay situaciones diferenciales.
Cinco empresas argentinas comparten rasgos con las stiper longevas, aunque en distintos afios se
“cayeron” de las 200, es decir, ocupaban puestos inferiores. Todas son empresas de capital nacio-
nal, dominantes en su rama industrial y volcadas a explotar las oportunidades del mercado interno:
Cristalerias Rigolleau, 1923; Bagley, 1944; Cerveceria Argentina Quilmes y Drogueria de la Es-
trella Limitada, 1959, y Piccardo y Cia., 1971.3%

en 1969. International Packers Limited (irL) mantuvo la propiedad de 99 % del paquete accionario hasta que en
1969 se asocié con una corporacién financiera multinacional, Deltec Panamericana Ltd., fuerte acreedor a su vez de
1PL, radicada en Nassau, Bahamas. Ambas conformaron una nueva sociedad con el nombre de Deltec International
Limited, propietaria de las acciones de la 1pL, que incluia la Compafiia Swift de La Plata”. Para mds detalles sobre el
caso Swift-Deltec, véanse los textos citados.

32 La ausencia de Quilmes en el ranking de 1959 debe leerse en el marco de un conflicto legal que, iniciado en 1987,
culming en 1958 con la nacionalizacién del grupo Bemberg (Belini, 2008). Al arribar Frondizi, se abrieron ne-
gociaciones extrajudiciales que culminaron en 1959 con la firma de varios convenios entre el Estado nacional y la
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En esta misma linea, sobresale otro subgrupo representativo del perfil de los casos de mayor
perdurabilidad dentro de la cipula empresarial argentina. En este caso, la ausencia en uno de
los siete rankings no se debe a un menor nivel de capitalizacion relativa en un afio u otro —como
vimos en el subgrupo anterior—, sino que su fundacién fue mads tardia. Estas cinco empresas, cuatro
33 se posicionaron
como dominantes desde 1923 e ininterrumpidamente hasta 1971. Su existencia puede ser previa

argentinas y la restante, con participacién mayoritaria de capitales extranjeros,

(como es el caso de Bunge y Born) pero su registro como sociedades anénimas es posteriora 1913
y por eso estuvieron légicamente excluidas en el ranking de ese afio. Las empresas de este subgrupo
son: Importadora y Exportadora de la Patagonia, Bunge y Born, Astra- Compaifiia Argentina de
Petréleo, Luis Magnasco y Cia., y Compafiia Argentina de Cemento Portland.

Un fenémeno relevante en el andlisis de las transformaciones de las grandes empresas en Ar-
gentina es considerar las caracteristicas del subgrupo de empresas extranjeras presentes entre 1913
y 1960, cuya menor capitalizacion relativa las situé fuera del ranking de 1971 (véase cuadro 5).
Esta situacién condensa el final del primer ciclo de inversion externa en Argentina, liderado por
Gran Bretafia, en la segunda posguerra (Lanciotti y Lluch, 2018). Las grandes empresas de servi-
cios publicos y de transporte ya nacionalizadas no figuran en los rankings de 1959 y de 1971.%*
La excepcién fue la Compafiia Anglo-Argentina de Tranvias, que ilustra bien la etapa final =y mas
conflictiva— del primer ciclo de inversién externa. Esta empresa continuaba negociando con el go-
bierno argentino la compensacién por sus activos transferidos a la Corporacién de Transportes
Urbanos en 1952. De hecho, el derrotero de las relaciones anglo-argentinas luego de la gran de-
presién se refleja en las complejas negociaciones entabladas entre la Anglo Argentine Tramways
Co. Ltd., y el gobierno argentino. Que esta empresa se mantuviera en el ranking de 1959-1960 fue
fruto de la dilacion de un conflicto que no se resolvié hasta 1963 cuando la Corte de Apelaciones
de Buenos Aires fallo a favor de los accionistas (Garcia, 1994).

Salvo por este tnico caso, el subgrupo que perduré entre 1913 y 1960, estaba constituido
por empresas lideres durante el primer ciclo de inversién externa, asociadas con la explotacion
de recursos primarios para la exportacion (frigorificas) o para el consumo interno (azucareras).
También se destacan dos grandes firmas britdnicas dedicadas al comercio minorista: Agar Cross
35 y Ja mitica tienda de departamentos Harrods.?® Ambas
son las empresas mds antiguas entre este subgrupo y su permanencia indica una mayor obsoles-

(herramientas y maquinarias agricolas)

cencia del mercado y las tecnologias relativas a esta actividad.

El fin del primer ciclo de inversién extranjera en Argentina se confirma cuando sumamos el
andlisis nominal por ventanas de perdurabilidad: todas las firmas de este grupo son de propiedad
britdnica o belga. La tnica argentina que perdura en dicha ventana es la tabacalera Piccardo, la

Cervecerfa Quilmes, la familia Bemberg y las empresas nacionalizadas. Una vez devuelta al grupo Bemberg, se inicié
un periodo de reorganizacion. En la guia de 1959-1960 se encuentra el registro de la cervecera Quilmes, pero no
tiene importantes capitales integrados ya que recién habia vuelto a incorporarse como sociedad anénima.

33 Nos referimos a la Compaiifa Argentina de Cemento Portland, en este caso Alfonso Aust, interesé a los banqueros
estadunidenses Hayden Stone y en 1916 se constituyé esta empresa y se iniciaron las obras de lo que serfa la fibrica
de cementos San Martin.

34 Sobre la nacionalizacion de empresas ferroviarias britdnicas, véase Skupch (1972), v sobre las empresas de servicios
publicos, véase Lanciotti (2011).

35 Reconvertida desde la década de 1970 al negocio de venta de agroquimicos.

36 En 1970 la sociedad Almacenes Argentinos adquirié Harrods y Gath & Chaves. Esta dltima cerré en 1974, mientras
que Harrods fue adquirida por un conglomerado encabezado por las firmas Pérez Companc y Tornquist en 1977.
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Cuadro 5. Empresas con presencia longitudinal continuada en los rankings.

Argentina, 1913-1960

Nombre Origen Actividad
Agar Cross y Co. Ltd. Gran Bretafia Magquinaria
The Forestal Land, Timber ad Railways Co.  Gran Bretana Quebracho
Harrods Buenos Aires Litd. Gran Bretafia Tienda
Anglo-Argentine Tramways Co. Ltd. Bélgica-Gran Bretafia Tranviaria
Leach’s Argentine Estates, Ltd. Gran Bretafia Azucarera
Liebig’s Extract of Meat Co. Ltd. Gran Bretana Frigorifico
Argentine Estates of Bovril, Ltd.? Gran Bretafia-Bélgica-Argentina  Frigorifico

2A esta empresa, en 1970, la compré otra empresa britdnica, Cavenham. Tres afios después, dentro del ciclo
de retirada del capital anglo-estadunidense de la industria frigorifica, Cavenham traspasé la planta a una sociedad de
ganaderos santafecinos, SAFRA, quien la mantuvo hasta 1984, cuando la planta fue intervenida por el Estado para
evitar el cierre (Gresores, 2002).

Fuente: Lanciotti y Lluch (2022).

cual por entonces ya tenia entre sus accionistas a la estadunidense Liggett & Myers.?” Su caida
del ranking de 1971 se debe a su baja capitalizacién, en un contexto de fuertes pérdidas que la
llevarian en 1978 a fusionarse con Nobleza.

CONCLUSIONES

Las evidencias presentadas en este trabajo muestran que, en el primer ciclo de inversiones exter-
nas, el tamafio de las firmas tuvo una relacién directa con actividades asociadas con la expansion
del mercado externo, mientras que, en el segundo ciclo, las grandes firmas parecen haber gana-
do una posicién dominante en el mercado por la via del aprovechamiento del potencial de los
cambios tecnolégicos internalizados como ventajas competitivas exclusivas por las multinaciona-
les. Esta posicién se consolidé en la década de 1960 mediante el proceso de adquisicién de firmas
industriales de capital nacional por parte de firmas extranjeras. El cenit del paradigma fordista de
produccién se produjo en 1971, al igual que en otros paises.®®

El andlisis de la rotacién de las empresas mds grandes, comparado con los estudios existentes
sobre continuidad o persistencia en otros paises, revelé que los hallazgos para Argentina no son
extraordinarios: la turbulencia -medida indirectamente por el nivel de rotacién de empresas de la
ctiipula— fue alta, mds de 60 % en algunos cortes. Este rasgo se manifiesta en otros paises, aunque
a tasas menores, con una diferencia de mds de diez puntos. Por lo tanto, los estudios comparables
—aunque no idénticos en cuanto a metodologia— ratifican que mas alld de la prevalencia de algunas
empresas en el largo plazo, el dinamismo fue significativo, aunque no homogéneo en el tiempo.

37 Pedro A. Perissé, director en ejercicio de la presidencia, aclaraba en 1974 que Piccardo era una empresa de ca-
pitales mayoritarios argentinos, y que con Liggett & Myers existia un contrato de licencia de marca, aunque a
la par reconocia que Liggett & Myers poseia acciones por el 11.02% del capital: “valores que fueron adqui-
ridos por L&M directamente en el mercado local, incluso por compra del Banco Nacional de Desarrollo”, en
http:/www.magicasruinas.com.ar/revistero/locales/antitrust.htm Acceso el 31 de marzo de 2021.

38 Para el caso italiano, véase Colli y Vasta (2010).
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Como hemos analizado en la seccién anterior sobre niveles de rotacién y cohortes, el periodo
1918-1944 evidencia una menor rotacién, lo cual indica la extensién del primer ciclo de nego-
cios desde la globalizacién hasta los comienzos de la industrializacién dirigida por el Estado. La
incidencia de la crisis mundial de 1930 no se manifiesta en forma inmediata en los niveles de rota-
cién. No obstante, las condiciones generadas por la crisis impulsaron las primeras medidas que se
cristalizaron hacia una politica de promocién industrial en el periodo 1943-1948. Estas politicas
aplicadas durante los gobiernos peronistas (1946-1955), al igual que la promocién de la inversion
extranjera durante el gobierno de Arturo Frondizi (1958-1962) produjeron la salida de firmas
extranjeras de transporte y servicios publicos y la entrada de nuevas grandes firmas industriales
dedicadas a la produccién de insumos industriales bdsicos a los rankings de empresas de los afios
1959-1960 y especialmente 1971. En tal sentido, no se identificaria un impacto inmediato de
la creciente volatilidad macroeconémica en los niveles de rotacién de las grandes. La turbulencia
identificada no se relacionaria asi con los ciclos cortos de alternancia de politicas en el periodo ni
con la creciente volatilidad macroeconémica desde fines de los cincuenta e inicios de la década de
1960.

Y si bien algunas ausencias se explican por variaciones relativas en los puestos de los rankings (y
no por la desaparicién de las firmas) y esto es un aspecto para profundizar en un préximo analisis,
el andlisis de las entradas y salidas de las 200 mayores mostré una mayor tasa de recambio en los
afios de inicio y cierre (1913 y 1971), y la existencia de un nicleo mds estable de empresas desde
la década de 1920 hasta la de 1940, asociadas al ciclo de negocios iniciado durante la primera
globalizacién que finalizé en la segunda posguerra. La elevada tasa de recambio en 1971 podria
explicarse debido al desplazamiento de empresas con tecnologia obsoleta, ademads del ingreso de
nuevas firmas industriales durante los afios 1960.

No obstante el alto grado de rotacién entre las 200 mayores, se identificé a la par un grupo de
empresas stper longevas y longevas, mayoritariamente nacionales, que lograron sobrevivir hasta
la década de 1960. Buena parte de estas empresas estaban asociadas con grupos econémicos que
se diversificaron desde el comercio y el sector agropecuario hacia la industria. Consideramos que
este constituye un punto a destacar como resultado del andlisis demogrifico de las grandes em-
presas en Argentina: la gestién de empresas locales asociadas en grupos econémicos diversificados
en actividades comerciales, financieras, agropecuarias e industriales parece haber garantizado una
mayor perdurabilidad en la cipula. Este rasgo puede ser comun a las grandes empresas de otros
paises latinoamericanos si consideramos la centralidad de los grupos econémicos de origen fami-
liar en las economias de la regién, lo cual, sin duda, es un aspecto por profundizar en estudios
posteriores.39

Como hemos visto, las situaciones de las empresas cambiaron. La importancia de los cambios
exégenos o estructurales que fueron modificando los ciclos de negocios afectaron la movilidad y
rotacién de las empresas. En este nivel distinguimos los cambios resultantes los ciclos de inversion
internacionales y de paradigmas tecnolégicos que afectaron las industrias a escala global. Mientras
que luego de la segunda posguerra se fue incrementando el papel de las politicas de promocién
industrial y de radicacién de inversiones extranjeras, los procesos de nacionalizaciones y, en ge-
neral, el incremento de la participacién del Estado en la economia como regulador, proveedor de

3C . . . . . .- . . . . .
39 Sobre la importancia de los grupos econémicos de origen familiar en las elites corporativas latinoamericanas, véan-

se Barbero (2011, 2021), Cerutti (2015), Monsalve (2015), Rodriguez-Satizabal (2014). Otros casos nacionales se

encuentran en la compilacién de Ferndndez y Lluch (2015).
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servicios y en la expansién de la demanda interna. Otro tipo de politicas, de corto plazo, como
medidas financieras y monetarias (devaluaciones), si bien afectaron el desempefio de las empresas
habrian desempefiado un papel secundario, aunque creciente para explicar las reconfiguraciones
de la cipula, en especial luego de 1962.

Tal como plante6 Hannah (1998, p. 104) tan importantes son las causas por las cuales las
empresas pierden sus capacidades, como aquellas que las amplian. Asi pues, las grandes empre-
sas aprenden, pero también olvidan; los conocimientos heredados pueden ser de poca utilidad (o
disfuncionales) en un nuevo entorno; las ventajas que otorga ser pionero en el mercado son efime-
ras; la competencia puede copiar e incluso mejorar las eventuales capacidades distintivas. De todos
modos, en el andlisis de continuidad y rotacién expuesto se manifestaron complejas interrelaciones
entre los niveles micro y macro, por lo cual los ciclos identificados en este estudio no pretenden
ser explicados solo por impactos externos, sino que fueron fruto de relaciones reciprocas entre los
contextos, los factores exégenos y las trayectorias individuales de cada una de las empresas.
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