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RESUMEN: El articulo se propone analizar la presencia de actores provenientes del sector financie-
ro en la propiedad y direccién de las grandes firmas de Argentina para el periodo 2015-2019. Los resul-
tados destacan la importancia de los fondos de inversién internacionales como accionistas minoritatios
de las filiales locales de empresas transnacionales. Por otro lado, sefialan que son relativamente pocas las
empresas que comparten directores y que la influencia del sector financiero en esas redes es limitada.
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ABSTRACT: The article aims to analyze the presence of actors from the financial sector within the
ownership and management of big business in Argentina between 2015 and 2019. The results highlight
the importance of international investment funds as minority shareholders of local subsidiaries of multi-
national companies. On the other hand, the findings indicate that there are relatively few firms that share
directors and that the influence of the financial sector in these networks is limited.

Keymwords: Financialization; Economic Elite; Companies; Businessmen; Argentina

Ediciones Universidad de Salamanca / cC BY-NC-ND América Latina Hoy, pp. 1-19 [First View]

(1]



A. GAGGERO, L. NAVARRO ROCHA, B. PEREZ ALMANSI Y J. GENTILE
(FINANCIARIZACION DE LA ELITE EMPRESARIAL? UN ANALISIS A PARTIR DE LA COMPOSICION,
PROPIEDAD Y DIRECTORIOS DE LA CUPULA EMPRESARIAL ARGENTINA

I. INTRODUCCION

Las transformaciones recientes de la elite empresarial no pueden ser pensadas al margen
de los procesos de financiarizacion que han atravesado las grandes firmas durante las tltimas
décadas. Si bien las investigaciones sobre este campo tienen sus origenes en el estudio de las
fusiones y adquisiciones de las grandes empresas norteamericanas de las décadas de 1980
y 1990, la crisis financiera de 2008 trajo nuevos brios a esta discusiéon que ha contado con
aportes que van desde la economia heterodoxa a la nueva sociologfa econémica.

Como gran eje ordenador, los autores que abordan este tema sostienen que existe una
primacia de la 16gica financiera sobre la economfia real. El estudio de las diversas dimensiones
y mecanismos a través de los cuales se produce ese predominio ha dado lugar a una amplia
agenda de investigacion durante las dltimas décadas. Un conjunto de autores analizaron la
[inanciarizacion como un régimen de acumnlacion y destacaron el ascenso del rentista y el rol de las
elites en la expansion de las finanzas (Arrighi, 1994; Salama, 2018). Otros se han enfocado
en el ambito corporativo, investigando por ejemplo el predominio de la zeoria del valor para el
accionista, es decir, el privilegio de la obtencién de ganancias para el pago de dividendos y la
recompra de acciones en detrimento de la inversién productiva (Henwood, 1997; Lazonick
& O’sullivan, 2000).

En Argentina, la dictadura militar que tomé el poder a mediados de la década de 1970
fue un punto de inflexién en la financiarizacion de la economia argentina (Basualdo, 2000,
2010). La apertura financiera gener6 una mayor dependencia del pafs a los flujos de capitales
y aumento el poder de los actores vinculados a ese sector, como los acreedores de la deuda
externa. Mas recientemente, los gobiernos de Carlos Menem y Mauricio Macri orientaron la
politica econémica argentina hacia la desregulacion econémica y liberalizacién del mercado
(Wainer & Belloni, 2017).

Sin embargo, el tipo de financiarizacién que se desarrollé en el pafs parece distanciarse
de los procesos de las economias centrales e incluso de algunos paifses latinoamericanos. Solo
por citar algunos ejemplos, en Argentina el mercado de capitales tiene un volumen muy infe-
rior a la mayorfa de los pafses de la region y solo un pufiado de empresas locales cotiza en la
bolsa de valores. En el marco de una elite empresarial fuertemente extranjerizada, la mayoria
de los grupos econémicos locales conservan una estructura de propiedad fuertemente con-
centrada en manos de familias (Karcher & Schneider, 2012). Por otro lado, la participacion
de los créditos bancarios en la economfa es muy limitada y los bancos no son la cabeza de
grandes grupos empresariales diversificados. Es decir, si bien a nivel macroeconémico se
ha establecido un modelo de acumulaciéon con una mayor influencia del sector financiero, a
nivel «mesoeconémicon las transformaciones en la elite empresarial no han acompafiado lo
ocurrido en los pafses centrales.

Cabe destacar que si bien existe una amplia produccién académica que analiza la capula
empresarial argentina —entendida como las 200 empresas de mayores ventas del pais—, la
mayor parte excluye a las empresas financieras de la muestra (Basualdo, 2006; Castellani &
Gaggero, 2017; Gaggero & Schorr, 2016; Santarcangelo & Perrone, 2012). Por otro lado, las
investigaciones disponibles sobre la importancia de actores de las finanzas en sectores pun-
tuales de la economia (Sosa Varrotti & Frederico, 2018) no fueron complementados todavia
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con trabajos que analicen de forma sistematica su presencia como propietarios de las grandes
empresas del pafs en la dltima década.

Teniendo en cuenta estas areas de vacancia el presente articulo analiza el grado de finan-
ciarizacioén de la elite empresarial, tanto en su estructura de propiedad como en su gestion.
Para ello, se propone como primer objetivo estudiar la participacién del capital financiero
como accionista de las 200 firmas de mayores ventas. Para ello, en primer lugar se indaga
sobre la participacion de las empresas financieras en dicha muestra, y luego se explora la
participacion de los fondos de inversioén internacionales como accionistas minoritarios de
las 50 mas importantes. El segundo objetivo del trabajo es indagar sobre la composicion
de los directorios de las empresas de la cupula, poniendo el foco en los vinculos con el sector
financiero. Por un lado, se analiza la trayectoria socio-ocupacional de los individuos que ocu-
paron la presidencia de las primeras 50 empresas de ese ranking durante el periodo estudiado,
determinando qué proporcion de las firmas no financieras es conducida por empresatios con
formacion académica y/o recorrido gerencial previo en el 4rea financiera de firmas de distin-
tas actividades. El supuesto del cual parte la propuesta es que la trayectoria y formacion de
los maximos directivos de las empresas tiene una influencia considerable en las estrategias de
las empresas que conducen (Fligstein, 1990; Fligstein & Dauber, 1989). En segundo lugar, se
realizé un analisis de entrecruzamiento de directorios de las primeras 100 firmas de la cipula
para analizar la posible influencia de empresas financieras a través de redes empresariales. A
partir de las distintas dimensiones reveladas el articulo intenta responder al interrogante de
en qué medida avanzé el proceso de financiarizacion en Argentina.

II. ABORDAJE TEORICO Y METODOLOGICO

En un sentido amplio, la financiarizacién puede ser definida como el lugar creciente que
han ido adquiriendo los mercados, actores e instituciones financieras en el desempefio de las
economias nacionales e internacionales (Epstein, 2005). A grandes rasgos, en el campo de es-
tudios sobre financiarizacion es posible encontrar tres niveles de analisis: aquellos de caracter
macro con eje en el estudio de la financiarizacién como un régimen de acumulacién (Boyer,
2000; Duménil & Lévy, 2001; Epstein, 2005; Krippner, 2005), los estudios de nivel mesoeco-
ndmico con foco en la indagacion a nivel de empresas y, por ultimo, una mirada de caracter
micro, donde se destacan los estudios sobre la financiarizacion de la vida cotidiana (Aalbers,
2008; Aitken, 2007; Langley, 2008). En este articulo retomaremos una perspectiva de alcance
mesoecondmico para analizar los procesos de financiarizacion en la cipula empresarial argenti-
na. En este campo, sobresalen las indagaciones en torno a la financiarizacién de empresas
no financieras a partir de los cambios en relacioén entre dichas empresas con los mercados
financieros, la gobernanza corporativa y la retérica de creacién de valor para el accionista
(Fligstein, 1990; Orhangazi, 2008; Stockhammer, 2004; Zorn e/ al., 2000).

Fligstein (1990; 1989), introduce el concepto de concepeiones de control para dar cuenta
de los cambios introducidos en las estrategias empresariales elaboradas por empresarios y
gerentes. Dichas concepciones de control son miradas totalizadoras del mundo, marco de
interpretacion que utilizan los actores para proponer soluciones y elaborar cursos de accion.
Para el autor, a partir de la década de 1980 se da la emergencia de una concepcién marcada
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por el uso de herramientas financieras para evaluar la produccién de las firmas. El aspecto
central de esta concepcion de control financiero es que las empresas pasan a estar gestiona-
das por directivos con trayectorias educativas y laborales vinculadas al ambito de las finanzas.
Retomando el concepto de control corporative financiero, Krier (2012) sostiene que a finales del
siglo XX se consolidé una gestion especulativa con eje en la alianza entre altos directivos e
inversionistas institucionales, quienes comenzaron a ocupar un lugar creciente en los conse-
jos de direccion.

La mayorfa de estos trabajos clasicos sobre el tema tiene como e¢je el capitalismo not-
teamericano y/o anglosajén, lo que llevé a que otro conjunto de autores busque dar cuenta
de lo ocurrido en paises petiféricos o economias emergentes, acufiando el término de finan-
ciarizacién subordinada para remitirse a los procesos de volatilidad en los ingresos y salidas
de los flujos de capital, determinados por las condiciones en los mercados internacionales
(Ashman et al., 2011; Becker ef al., 2010; Kaltenbrunner & Painceira, 2018). Por otro lado los
estudios sobre las elites empresariales ponen de manifiersto las diferencias entre la gober-
nanza corporativa en los paises anglosajones y la de otras regiones del mundo. Para América
Latina los datos muestran que gran parte de la elite empresarial local conserva una estructura
de propiedad concentrada, que sigue bajo control de familias empresarias (Aldrighi & Postali,
2010; Lefort, 2005) y con una influencia de inversores financieros mucho menor que en los
paises centrales.

Para este trabajo resulta central la definicion de Burch y Lawrence (2009), autores que
identifican dos dimensiones del proceso de financiarizacion. Por un lado hablan de financiari-
zacidn directa cuando en un sector de la economia ingresan agentes financieros como bancos
y fondos de inversion. Por otro lado, hablan de financiarizacion inversa cuando los actores no
financieros adquieren l6gicas de comportamiento financieras.

Con el propésito de analizar la presencia de empresas financieras de la cipula empresa-
rial del pais se elaboré una base de datos con informacion del conjunto de las 200 empresas
de mayor facturacion del pafs (excluyendo a las dedicadas exclusivamente a la actividad agro-
pecuaria) sobre los afios 2015 y 2019, que contiene para cada firma: ventas totales, ubicacion
en el ranking, actividad principal en la cual se desenvuelve (industria, comercio, petrolera,
servicios y finanzas) y tipo de accionista predominante (segun el porcentaje de la propiedad
que posee). Para ello se utilizé una fuente de datos secundarios, se trata del 7anking de las 1000
empresas que mas venden en Argentina que publica la revista Mercado anualmente, donde re-
gistra para cada empresa: posicion, nombre, ventas, resultados, patrimonio neto, activo total,
empleados, actividad e informacion adicional. Se relevaron los tres principales accionistas
de cada empresa’, recurtiendo a otras fuentes de datos secundatias: balances, memotias y/o
actas de las empresas disponibles en la Comision Nacional de Valores?, el Boletin Oficial de
la Republica Argentina, los boletines oficiales provinciales y la Security and Exchange Com-
mission (SEC).

1. Para el caso de las filiales argentinas de empresas multinacionales se indaga sobre la estructura
accionaria de las casas matrices.

2. Seencuentran las empresas que se financian en el mercado de capitales argentino mediante distintos
instrumentos autorizados por la Comisiéon Nacional de Valores (CNV).
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Para el segundo objetivo del presente trabajo se indaga, por un lado, sobre la trayectoria
socio-ocupacional de los individuos que ocuparon la presidencia de las primeras 50 empre-
sas’ que mas venden en Argentina en 2015 y 2019*. Para ello, primero se identificaron los
presidentes de las primeras 50 empresas de la base de datos creada para el primer objetivo y
se recolecto informacion sobre la trayectoria profesional de los individuos de dicha muestra.
Los nombres de los presidentes de las empresas se encuentran en la seccion de Sociedades
y Avisos Judiciales del Boletin Oficial de la Repuiblica Argentina y en boletines oficiales
provinciales. Para conocer la trayectoria profesional se averigué desde cudndo ocuparon el
cargo de presidente y el drea de la que proviene (finanzas, comercial / marketing, direccién /
gerencia general, produccion y duefio®) en el cargo ocupado inmediatamente anterior. Para
ello se recurri6 a fuentes institucionales de las empresas, los curriculums publicados por los
directivos e informacién de prensa.

En segundo lugar, se buscaron los nombres y apellidos de los miembros de los directo-
rios de las primeras 100 empresas del ranking de las que mas venden en Argentina en diciem-
bre de 2019 de la revista Mercado. Los nombres de los directores se relevaron de la seccion
de Sociedades y Avisos Judiciales del Boletin Oficial de la Republica Argentina. Luego se
listaron y se identificaron quiénes aparecfan mas de una vez, en cuales empresas y sector
de actividad. Se procesé la informacion en el soffware de acceso libre Visone para facilitar la
visualizacién de las redes de directorios cruzados.

IT1. LA PARTICIPACION DE LLAS EMPRESAS FINANCIERAS EN LA CUPULA
EMPRESARIAL ARGENTINA

Los analisis de la capula empresarial tienen una larga trayectoria en Argentina (Basualdo,
20006; Schvarzer, 1977). Sin embargo, durante las dltimas décadas esta linea de investigacion
no incluy6 a las firmas financieras dentro de la muestra, lo que ha impedido mensurar la
evolucion de las principales empresas de ese sector en relacion con la trayectoria de otras
fracciones de la elite. Este objetivo resulta especialmente relevante en la actualidad, en rela-
ci6n con la necesidad de realizar balances acerca del efecto de las politicas aplicadas por la
gestion presidencial de Mauricio Macri.

Como puede observarse en el cuadro 1 las empresas financieras representaban en 2019
el 17% de las firmas de la cipula empresarial, explicando mas del 20% de las ventas agregadas
de la misma, manteniéndose en ese nivel desde el inicio del gobierno de Cambiemos. Dicho

3. Las primeras 50 empresas del ranking de mas ventas en Argentina conforman el nicleo mas pode-
roso de las grandes firmas porque explican el 61% de las ventas de las primeras 200 y el 76% de las primeras
100 en el ano 2018. Esta caracteristica se repite para otros periodos, el volumen de ventas de las 50 firmas
privadas que operaban en el pafs en los aflos 1976, 1988, 2001 y 2015 explicaban mas del 70% de las ventas
totales que realizaban las primeras 100 (Castellani & Heredia, 2020).

4. En el afio 2018 el 55% de los individuos que presiden las primeras 50 empresas de mas ventas
inician la ocupacion del cargo de presidente entre 2016 y 2018 y el resto, anteriormente.

5. Se considera a un ejecutivo como duefio cuando el mismo es uno de los tres principales accionistas
de la firma.
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crecimiento contrasta con el de las empresas de comercio e industria que vieron reducida su
participacion en alrededor de 4 puntos porcentuales. También se destaca un crecimiento de
las empresas vinculadas al sector petrolero.

CUADRO 1. EMPRESAS DE LA CUPULA EMPRESARIAL ARGENTINA SEGUN
SECTORES DE ACTIVIDAD (EN DOLARES CORRIENTES) (2015-2019)

2015 2019

EMPRESAS % VENTAS Y% EMPRESAS % VENTAS %
Comertcio 28 14,00 | 28580 13,66 20 10,00 17690 10,35
Industria 84 42,00 81081 38,77 85 42,50 63237 36,99
Construccion 3 1,50 1010 0,48 1 0,50 240 0,14
Petréleo 17 8,50 27798 13,29 18 9,00 22230 13
Setvicios 36 18,00 | 33944 16,23 42 21,00 32588 19,06
Finanzas 32 16,00 | 36742 17,57 34 17,00 34984 20,46
Total 200 100,00 | 209154 | 100,00 200 100 113664 100

Fuente: elaboracién propia en base a revista Mercado y b alances empresarios.

Casi el 58% de las empresas financieras en la cupula son bancos, que explican el 70,6%
de las ventas del sector. Se destaca la importancia de los bancos publicos: el Banco Nacién es
el mas importante del pafs, y el Banco Provincia el tercero. Los principales bancos privados
son: el Galicia, Santander Rio, Macro, Francés, HSBC e ICBC. La participacién de las com-
pafifas de seguros también es relevante explicando el 8,8% de las ventas totales, mientras que
las ART representan el 2,9%.
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CUADRO 2. EMPRESAS FINANCIERAS DE LA CUPULA EMPRESARIAL
(EN CANTIDADES Y DOLARES CORRIENTES) (ANO 2019)

CANT. EMPRESAS % VENTAS %
Bancos 24 57,6 30595 70,6
Seguros 3 182 1345 8,8
ART 1 12,1 384 2,9
Otros 6 12,1 2660 17,6
Total 34 100 34984 100

Fuente: elaboracién propia en base a revista Mercado y balances empresatios.

La inclusién de los bancos en el andlisis de la cipula empresarial nos permite avanzar
también con la indagacion en relacion con sus fuentes de ingresos. A partir del estado de resul-
tado de sus balances, se indag6 en torno a si los mismos provenfan de las comisiones por los
servicios prestados o si, por el contrario, de la realizacién de intereses por colocaciones a plazo.

Segtin muestra el grafico 1, entre 2015 y 2019 se operé una importante transformacioén
con respecto a los ingresos de los bancos, donde los ingresos por intereses treparon del 65%
hasta casi el 85%. Es preciso destacar que durante el periodo del gobierno de Cambiemos
hubo un incremento de la tasa de interés de referencia que desde marzo de 2017 se ubicé por
encima de la evolucion interanual de la inflacion.

GRAFICO 1. INGRESOS DE BANCOS PRIVADOS. 2015-2019 (EN PORCENTAJES)

2015

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% T0% 80% 90%  100%
mIngresos por comisiones wIngresos por intereses

Fuente: elaboracién propia en base a balances empresatios.
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Mas alla del peso relativo de las empresas financieras en la cupula, cabe preguntarse so-
bre su rol como accionistas en firmas que se desempefian en otros sectores de actividad. Lo
primero a sefialar es que, a diferencia de lo ocurrido en otros paises de la region, los bancos
locales no juegan un rol importante en este sentido: practicamente no hay vinculos de pro-

piedad con otros miembros de la elite.

CUADRO 3. FONDOS DE INVERSION INTERNACIONALES CON

MAYOR PARTICIPACION EN LAS 50 EMPRESAS DE MAYORES VENTAS
DE ARGENTINA (ANO 2019)

FONDO DE INVERSION EMPRESAS PARTICIPACION
Shell 6%
Bunge Argentina 6%
BBVA Banco Francés 7%
Santander Rio 6%
Black Rock Walmart 3%
PBB Polisur 6%
Telefénica de Argentina 5%
Movistar 5%
Claro 6%
HSBC 7%
Bunge Argentina 3%
Shell 4%
General Motors 7%
Walmart 5%
The Vanguard Group ord o
Santander Rio 3%
PBB Polisur 8%
ADM Agro 8%
Lazard Asset Management YPF 8%
Qatar Investment Authority | General Motors 15%
Tiger Global Management Mercado Libre 5%

Fuente: elaboracién propia en base a balances empresatios e informacién de prensa.
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Los actores que si tienen una participacion relevante son los grandes fondos de inversion
extranjeros, que de forma indirecta —como accionistas minoritarios de empresas transnacio-
nales— participan en la propiedad de grandes firmas locales. Black Rock, por ejemplo, es el
que tiene la mayor tenencia en firmas de la cupula local. Este fondo nacié en Estados Uni-
dos a finales de los afios ochenta y en el transcurso de las dltimas décadas adquirié a Merrill
Lynch (2006) y a Barclays Global Investor, transformandose en el mayor administrador de
fondos del mundo, con presencia en 24 paises. En la actualidad su presencia en Argentina
es a través de su participacién minoritaria en bancos (Santander, BBVA y HSBCA) y en em-
presas de telefonia (Telefonica, Movistar y Claro), aunque también es accionista de Walmart,
Bunge, Shell, y PBB Polisur.

The Vanguard Group es el segundo actor en importancia. La firma fue fundada a media-
dos de los afios setenta, en la actualidad administra fondos por unos 5,6 billones de délares y
tiene oficinas en 19 paises del mundo. Su presencia en Argentina es a través de un conjunto
de firmas muy parecida al de Black Rock, aunque se diferencia por su participacion en las
firmas automotrices como General Motors y Ford, y la #rader de granos ADM.

Black Rock y Vanguard conforman, junto a State Street, el denominado big #hree de los
fondos de inversion. Caracterizados por una combinacion de propiedad concentrada y estra-
tegia de inversion pasiva, con capacidad de ejercer al interior de las empresas poder de veto
debido a las acciones que poseen (Fichtner ez al., 2017).

La participacion de los fondos de inversion se concentra en grandes firmas transnacio-
nales y su presencia en empresas controladas por empresarios locales es muy reducida. En
la muestra analizada solo encontramos tres casos: YPF (Lazard Asset Management, 8%),
Mercado Libre (Baillie Gifford, 11%) y Banco Macro (Odey Asset Management, SD). Un
primer elemento para tener en cuenta es que la mayoria de las firmas locales que integran
la cipula empresarial no cotizan en la bolsa. De las 50 primeras empresas solo 13 estan en
oferta publica en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y 7 lo hacen simultineamente en Es-
tados Unidos. La propiedad de la mayor parte de las empresas nacionales sigue concentrada
en las familias fundadoras o sus descendientes, quienes mantienen el control incluso en los
casos en que una porcion cotice en la bolsa’. De hecho, mientras el porcentaje de acciones
flotantes, disponibles en el mercado de capitales, en 2016 para Argentina era del 33%, a nivel
mundial este guarismo alcanzaba el 87% y en el caso particular de América Latina era del
50% (Bekaert & Harvey, 2017; IAMC, 2016).

Cabe sefalar que estos resultados van en linea con lo que sucede en América Latina,
donde los fondos de inversién de origen anglosajon son importantes accionistas minoritarios
de grandes firmas locales, con participaciones reducidas en un conjunto de empresas muy
diversificado (Cardenas ez al., 2020). En la escala regional, por ejemplo, Black Rock también
tiene un papel relevante con participaciones en Brasil, Perd, México y Venezuela.

6. Al respecto, el 18 % de las 50 principales empresas argentinas son dirigidas por sus propios duefios
(ver grafico 5).
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IV. LA CUPULA EMPRESARIAL ARGENTINA Y LA COMPOSICION
DE LOS DIRECTORIOS

1V71. La trayectoria de los presidentes de las firmas

El estudio de los procesos de financiarizacion presenta una diversidad de enfoques desde
la cual examinarlos, ya sea que se considere un patrén de acumulacion mediante mecanismos
financieros en contraposicién a mecanismos productivos (Arrighi, 1994), la mayor presencia
del trading financiero y de instrumentos financieros como los detivados de materias primas
(Henwood, 1997), o un modelo de gobernanza empresarial articulado bajo la figura de «crear
valor para el accionista» (Fligstein & Dauber, 1989; Lazonick & O’sullivan, 2000). En este
ultimo aspecto nos centraremos en el presente apartado, poniendo el foco en la trayectoria
de los presidentes de las 50 principales empresas de Argentina segiin su volumen de ventas
anual, tomando como afio de estudio 2019.

En el grupo de las 50 principales empresas del pais se registra un mayor avance de las
compafifas financieras entre 2015 y 2019. Asi, mientras en 2015 explicaban el 16% del total,
en 2019 lo hacen en el 22%. A su vez, esto indica una participacién mayor de las companias
financieras que en las 200. Se trata de bancos puiblicos y privados con presencia nacional o
del area metropolitana de Buenos Aires (AMBA). De todos modos, la mayor parte de estas
firmas pertenece al sector industrial (34%), seguido por el financiero (22%), luego servicios’
(20%), cometcio (16%), y, por ultimo, petrdleo/gas (8%) (ver grifico 2).

GRAFICO 2. SECTORES DE ACTIVIDAD DE LAS 50 EMPRESAS QUE MAS
VENDEN EN ARGENTINA. 2015-2019 (EN PORCENTAJES)

50%

42%
40%

34%
30%
0,
18% 20% -
20% 16% 16% 16%
10% I I 8% 8%
0% .
Industria Servicios Comercio Finanzas Petrdleo/ gas

=2015 »2019

Fuente: elaboracioén propia en base a balances empresarios.

7. Servicios comprende a las empresas de electricidad, gas, agua y telecomunicaciones.
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En cuanto a los presidentes de estas compafifas en 2019 se pueden destacar una setie
de rasgos particulares. En primer lugar, cabe mencionar que la mayor parte de este grupo de
empresarios (50 %) asumieron el cargo de presidente entre 2016 y 2019 (18% en 2019, 18%
en 2018, 6% en 2017 y 8% en 2016), el siguiente 34% lo hizo durante el periodo 2002-2015
y el restante 16% previo a la ctisis econémica argentina del 2001/2002 (ver grafico 3). Por
un lado, esta caracteristica denota una gran rotacion en la direccion de la elite empresarial
argentina. Sin embargo, comparandolo con el periodo previo, esto no marca una ruptura en
particular en esta etapa en la rotacién de los presidentes ya que en el afio 2015 el 42% de los
CEOs habia asumido entre el 2012 y 2015 (ver grafico 3).

GRAFICO 3. ANO DESDE EL QUE LOS PRESIDENTES OCUPAN LA POSICION

2015 2019

20122015 I o, 2016201 I
2008-2011 _ 2204, 2011-2015 _ 20%
2002-2007 | g0, Antes de 2002 [ o,

Antes de 2002 [ g, 2002-2010 W 40,

Fuente: Elaboracion propia en base a balances empresarios.

Por otro lado, al examinar el recorrido socio-ocupacional de los presidentes se puede
observar un claro crecimiento de los CEOs del drea de finanzas entre 2015 y 2019 que
avanzaron desplazando a presidentes duefios de sus empresas y a los que se desarrollaron
en el area de produccion (ver grafico 4). Asi, en 2019 se evidencia que la mayoria de ellos se
desempefiaron en la rama financiera (36%) (ver grafico 4).

La mitad de estos corresponde a empresas dedicadas a la actividad financiera, por lo
tanto, con mayor probabilidad de haberse desempefiado en dreas dedicadas a las finanzas
(ver grafico 5). Respectivamente, allf se encuentran Javier Gonzalez Fraga (Banco de la Na-
cion Argentina), Sergio Grinenco (Banco Galicia), Juan Curuchet (Banco de la Provincia de
Buenos Aires) y José Luis Cristofani (Banco Santander Rio), Isabel Goiri Lartitegui (BBVA
Banco Francés), Gabriel Martino (HSBC Bank Argentina), Joao Catlos de Nobrega Pecego
(Banco Patagonia), Javier Fugenio Sebastian Ortiz Batalla (Banco de la Ciudad de Buenos
Aires) y Alejandro Ledesma Padilla ICBC).

Asi, queda excluido el Banco Macro, ya que es dirigido por Delfin Jorge Ezequiel Car-
ballo, parte de la familia Brito y poseedor del 19% del paquete accionario del banco, por lo
cual, forma parte del grupo de duefios al frente de sus empresas. A su vez se excluye al Banco
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Credicoop, el cual tiene una estructura societaria cooperativa y su historico presidente, Carlos
Heller, proviene de la gerencia general del banco.

Le sigue al anterior conjunto presidentes provenientes de las areas comercial y de mzar-
keting (18%). El siguiente subgrupo de directivos son individuos que, a su vez, estan entre
los primeros tres accionistas de la empresa, por lo cual, fueron catalogados como «duefios»
y conforman el 18% del total. Al respecto, cabe mencionar que la mayoria de estos dltimos
no se desempefiaron en dreas especificas de sus empresas ya que fueron los fundadores y las
presidieron desde el comienzo, sin embargo, en el caso de Marcelo Mindlin (Pampa Energfa)
si tuvo un recorrido en la rama financiera que no se expresa en los graficos al haber sido con
anterioridad CFO de la empresa de real estate IRSA (Navarro Rocha, 2020). Luego, el resto
de los presidentes trabajaron en las areas de produccion (14%), direccion y gerencia general
(8%) y otras ramas.

GRAFICO 4. TRAYECTORIA DE LOS PRESIDENTES DE LLAS PRIMERAS

50 EMPRESAS
2015 2019
inanzas | inanzas |
" 22% B 36%
uctio | I ucio |
0 22% P 18%
Producdén | 20% Comerdal /Marketing | — 18%
Comerda Marketing | —— 14% Producddn | — 14%
Oros | 123,0 Direccién/Gerenda General | 8%
Direcciin/Gerenda General | 6% Oros (Wl 4%
s/d . 4% s/d W 204

Fuente: elaboracién propia en base a balances empresatios.

Por otro lado, se destaca la gran presencia de presidentes que provienen del drea de las
finanzas en las empresas de servicios (30%), petroleras-gasiferas (25%) e industria (24%) (ver
grafico 5). En relacién con las primeras podemos encontrar a Alejandro Alberto Urricelqui
(Telecom Argentina), Ricardo Torres (Edenor) y Juan Catlos Blanco (Edesur).

De este modo, en base a la reconstruccion y andlisis de los datos precedentes se puede
advertir un avance en la financiarizacién de las principales 50 empresas de Argentina y sus
presidentes entre 2015 y 2019. Ello pudo advertirse en los tipos de firmas que componen este
grupo, destacandose una alta participacion de bancos en las principales 50 empresas del pais
en 2019. Por otro lado, este avance pudo evidenciarse en las caracteristicas de los presidentes
de estas companias. Con relacion al recorrido socio-ocupacional se halla un peso mayor de
ejecutivos provenientes del area de finanzas de sus respectivas compafias. Dicha presencia se
destaca principalmente en las empresas financieras, pero también se puede evidenciar, aun-
que en menor medida, en las firmas dedicadas a servicios, petréleo-gas e industria.
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1V.2 Andlisis de directorios cruzgados

Existen estudios sociolégicos que se dedican a analizar las redes de las elites empresaria-
les a través de los directorios cruzados (interlocking) de las principales empresas en distintos
pafses (Cardenas, 2016; Mizruchi, 1996; Paredes, 2011; Windolf, 2002). Los entrecruzamien-
tos de directorios conforman redes que pueden ejercer un intercambio de informacion, di-
fusién de innovacién, de normas de gobierno, o influenciar, regular y/o controlar mercados
(Scott, 1985, 1991). Los estudios de redes contribuyen a comprender la dinamica del poder
corporativo y a destacar que es inherentemente relacional (Lanciotti & Lluch, 2018).

En particular, a los fines de este trabajo nos interesa entender el rol que tienen las firmas
financieras en la red empresarial argentina. Existen numerosos trabajos centrados en analizar
las redes empresariales de distintos paises que destacan el papel del capital financiero como
pivot de conjuntos de empresas con o sin accionistas compartidos (Buchnea e a/, 2020
Cardenas, 2016; Carroll & Alexander, 2008; Lazzarini, 2010; Ruiz Bruzzone, 2021). Es decir,
cuando los directorios de las instituciones financieras poseen mas entrecruzamientos con los
directorios del resto de las compafifas. La literatura sefala que las redes empresariales densas
y centradas en empresas financieras pueden representar un proxy de la forma de acumulacion
capitalista de ese pafs (Carroll & Alexander, 2008).

A partir del andlisis de los directorios cruzados se puede ver que entre las 100 empresas
de mayores ventas en 2019 existian 17 que compartian directores (ver cuadro 4 y figuras 1y
2). En la mayoria de los casos estas vinculaciones coinciden con enlaces de propiedad. Los
directores de Pampa Energfa también figuran en los directorios de Edenor y Transportadora
de Gas del Sur. Los directores de Cablevision también estan en el directorio de Telecom
Argentina (salvo uno que estd en el directorio del Banco Macro). Dos directores figuran en
los directorios de Molinos Agro y Molinos Rio de la Plata. Una directora ocupa una posicién
en el directorio de Mastellone Hnos. y en el de Danone. Un director figura en los directorios
de Pan American Energy y Esso (Axion Energy); otro, en Tecpetrol y Siderar. Un director
ocupa una posicion en Enarsa y otra en Aerolineas Argentinas, ambas empresas estatales. Y,
por ultimo, un director ocupa una posicion en el directorio de Aerolineas Argentinas y en
Telefonica Méviles Argentina (Movistar).

No obstante, estas empresas son en su mayortfa de servicios (7), seguidas por las indus-
triales (0), petroleras (3) y solo una pertenece al sector de finanzas (1, Banco Macro) como se
puede ver en el cuadro 2. Dentro de las primeras sobresale el rol del grupo Pampa Energia,
que funciona como un nodo importante en el marco de un bajo nivel de cohesién empre-
sarial. Cabe sefialar que el directorio de esta empresa es uno de los que tienen mayor peso
los directores con trayectoria profesional ligada al sector financiero. Este ejemplo resulta
significativo ya que desde la década del 2000 el grupo experiment6 un fuerte crecimiento
mediante fusiones y adquisiciones aprovechando oprtunidades relacionadas con los ciclos de
la economia argentina (Navarro Rocha, 2020).
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CUADRO 4. CANTIDAD DE DIRECTORES POR EMPRESA CON VINCULOS
CON OTRAS EMPRESAS (ANO 2019)

CANTIDAD DE DIRECTORES QUE ESTAN EN

LLH e, EL DIRECTORIO EN MAS DE UNA EMPRESA

Pampa Energfa 9
Cablevision 8
Edenor 7
Telecom Argentina 7
Transportadora de Gas Del Sur 5
Banco Macro 2
Aerolineas Argentinas 2
Molinos Agro 2
Molinos Rio de la Plata 2
Energfa Argentina (ENARSA) 1
Mastellone Hnos. 1
Danone 1
Pan American Energy 1
Esso (Axion Energy) 1
Tecpetrol 1
Siderar 1
Telefénica Méviles Argentina 1
(Movistar)

Total 52

Fuente: elaboracién propia en base a informacion del Boletin Oficial.
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FIGURA 1. RED DE ENLACES DE DIRECTORES Y GRANDES EMPRESAS
EN ARGENTINA (ANO 2019)

. < Marcos Marcelo Mindlin ® Maria Lucila Romero
Ricardo Alejandro Torres , Damian Fabio Cassino
Nicolas Sergio Novoa
@ Carolina Sigwald || | |
Diego Martin Salaverri = Y BANCO MACRO  CABILVISION - TELECOM ARGENTINA
[ PAMPA ENERGIA
Nicolas Mindlin EDENOR @ Nelson Damian Pozzoli
@ o Juan Martin Monge Varela Ignacio José Maria Saenz Valiente
Victoria Hitce Gusfavo Mariani ™\ e
| Damian Miguel Mindlin
TRANSPORTADORA DE GAS DEL SUR: ) @ ‘ Claudia Trene 05@'2*"‘"5[. Sebastian Bardengo
Mariano Batistella @ Scbastian Ricardo Frabosqui Diaz
u - Manana Fernandez n @
MOLINOS AGRO MASTELLONE HNOS DANONE Liu Yongjie
i . - o ESSO (AXION ENERGY)
Amancio Hipdlito Oneto - Pablo Luis Antfinez PAN AMERICAN F,NF,RgY
MOLINOS RIiO DE LA PLATA Alicia Lucia Méndolo
u || |
TELEFONICA MOVILES ARGENTINA (MOVISTAR) TECPETROL SIDERAR
. . ENERGIA ARGENTINA (ENARSA)
. . José Maria Zuliani NReferencias:
Tuis Antonio Malvido
. W EMPRESA
AEROLINEAS ARGENTINAS @ Dircctoria

Fuente: elaboracién propia en base a informacién del Boletin Oficial.

FIGURA 2. RED DE GRANDES EMPRESAS VINCULADAS ENTRE Si
A TRAVES DE DIRECTORES COMPARTIDOS (ANO 2019)

TELECOM ARGENTINA TRANSPORTADORA DE GAS DEL SUR
[ | BANCO MACRO ||
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ENERGIA ARGENTINA (ENARSA)
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AEROLINEAS ARGENTINAS u ,
MOLINOS RIO DE LA PLATA

[ |
MOLINOS AGRO |
DAI\E)NE MASTELLONE HNOS. N

= SIDERAR

ESSO (AXION ENERGY) || TECPETROL
PAN AMERICAN ENERGY ||

Fuente: elaboracién propia en base a informacién del Boletin Oficial.

Sin embargo, mas alla de este caso no se observa un gran entrecruzamiento de los di-
rectorios de las empresas financieras con el resto de las compafifas como si sucede en otros
paises, tales como Canadd y Perd (Cardenas, 2016; Carroll & Alexander, 2008). Por otro
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lado, si se compara con otros pafses de Latinoamérica, las grandes empresas en Argentina no
forman redes cohesionadas de directorios cruzados como sucede en México, Chile y Pert
(Cardenas, 2016)%. Son pocas las empresas en Argentina que se vinculan entre si por medio
de directores que comparten directorios de otras empresas, algo similar sucede en Brasil
que tiene una red corporativa fragmentada y menos conectada. Con respecto al sector de
actividad de las empresas centrales en las redes corporativas en Latinoamérica se destacan en
su mayoria las industriales y de servicios, a excepcion de Perd donde los bancos tienen una
posicion central (Cardenas, 2016).

V. REFLEXIONES FINALES

Este trabajo se propuso analizar el avance del proceso de financiarizacion en la elite
empresarial indagando en la presencia de actores provenientes del sector financiero en la
propiedad y direccion de las grandes firmas de Argentina. En primer lugar se analiz6 el peso
de las empresas financieras en esta elite y su rol como accionistas de firmas de otros secto-
res, verificando un bajo grado de financiarizeion directa de la elite. Con este marco, el trabajo
también identificé la relevancia de los fondos comunes de inversion internacionales como
accionistas minoritarios de empresas transnacionales que operan en distintos sectores. Black
Rock, el caso mas importante, participaba en 2019 en 10 de las 50 empresas mds importantes
de Argentina, con una presencia destacada en el sector bancario y de telecomunicaciones.
Sin embargo dicha relevancia parece tener una influecia muy limitada en el gobierno de estas
firmas por dos razones: en primer lugar estd mediada por la influencia de los fondos en las
casas matrices de las transnacionales y, por otro lado, se trata de participaciones con baja
capacidad de influencia en el gobierno corporativo.

El articulo también indagé sobre la trayectoria socio-ocupacional de los individuos que
ocuparon la presidencia de las primeras 50 empresas de mayor facturacion, analizando qué
porcion de las firmas no financieras es conducida por empresarios con formacién académica
y/o tecortido gerencial previo en el drea financiera de firmas de distintas actividades. Las
empresas de servicios publicos fueron las que mostraron una importante participacién de
directivos con recorrido previo en las finanzas. Cabe preguntarse aqui si esto no puede ser un
indicio de un proceso de financiarizacion inversa, es decit, el caso de grupos empresariales cuya
estrategia de inversion es definida con una légica financiera, mas alla de que se desempefien
en otros sectores de actividad. La trayectoria del grupo econémico Pampa, caracterizada por
compras y ventas de oportunidad, parece ir en esa direccion.

Por dltimo, el entrecruzamiento de los directorios de las 100 empresas de mayor fac-
turacién muestra que son pocas las empresas que comparten directores y el peso del sector
financiero en estos vinculos es limitado. De este modo, el caso argentino se distingue de
otros paises donde el znterlocking de directorios con base en instituciones financieras es mas

8. Sibien el estudio comparativo de las redes corporativas de directores y propietarios en Brasil, Méxi-
co, Chile y Peru a fines de 2012 (Cardenas, 2016) utiliza una metodologia y tamafio de muestra diferente al
del presente articulo, no deja de ser pertinente la comparacion con Argentina.
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significativo como los casos de Pert y Canada. Asimismo, este analisis arroja resultados que
describen una red corporativa fragmentada y poco conectada.

De esta forma, a partir del conjunto de dimensiones relevadas para dilucidar el avance
del proceso de financiarizacion directa en la capula empresaria argentina, se puede afirmar que
el mismo es bastante limitado. Si bien el objetivo del articulo es descriptivo y no explicativo,
podria afirmarse que, por un lado, las grandes empresas de origen nacional siguen estando
nucleadas en grupos econémicos familiares que conservan una estructura de propiedad con
poca presencia de inversores institucionales. En la bibliografia la persistencia de grupos di-
versificados pero con una propiedad concentrada en pocas manos, se explica por las ventajas
que esta estructura les ofrece para desenvolverse en un contexto signado por la inestabilidad
macroeconémica y para negociar con los gobiernos de turno (Karcher & Schneider, 2012;
Khanna & Yafeh, 2005). Argentina ha tenido en las ultimas décadas una dinamica econé-
mica fuertemente ciclica, con periddicas crisis econémicas, lo que pudo haber acentuado la
«clausura» de la estructura de propiedad de las empresas locales y también de sus directorios.

V1. BIBLIOGRAFIA

Aalbers, M. B. (2008). The financialization of home and the mortgage market crisis. Competition &
change, 12(2), 148-166.

Aitken, R. (2007). Performing capital: Toward a cultural economy of popular and global finance. Springer.

Aldrighi, D. M., & Postali, F. A. (2010). Business groups in Brazil. En A. Colpan, Hikino, & J. Lincoln
(Eds.), The Oxford handbook of business groups. Oxford university press.

Arrighi, G. (1994). The long twentieth century: Money, power, and the origins of onr times. verso.

Ashman, S., Fine, B., & Newman, S. (2011). The crisis in South Africa: Neoliberalism, financialization
and uneven and combined development. Socialist Register, 47.

Basualdo, E. (2006). La reestructuracién de la economia argentina durante las ultimas décadas. De
la sustitucién de importaciones a la valorizacion financiera. En E. Basualdo & E. Arceo (Eds.),
Neoliberalismo y sectores dominantes. Tendencias globales y experiencias nacionales (pp. 123-177). CLACSO.

Basualdo, E. (2010). Estudios de historia econdmica argentina. Desde mediados del siglo XX a la actualidad. Siglo
XXI.

Becker, J., Jager, J., Leubolt, B., & Weissenbacher, R. (2010). Peripheral financialization and vulnerabi-
lity to crisis: A regulationist perspective. Competition & Change, 14(3-4), 225-247.

Bekaert, G., & Harvey, C. R. (2017). Emerging equity markets in a globalizing world. SSRIN 2344817.
http://dx.doi.org/10.2139/ss1n.2344817

Boyer, R. (2000). Is a finance-led growth regime a viable alternative to Fordism? A preliminary analysis.
Economy and society, 29(1), 111-145.

Buchnea, E., Tilba, A., & Wilson, J. F. (2020). British corporate networks, 1976-2010: Extending the
study of finance—industry relationships. Business History, 62(6), 1027-1057. https://doi.org/10.108
0/00076791.2018.1512096

Burch, D., & Lawrence, G. (2009). Towards a third food regime: Behind the transformation. Agriculture
and human values, 26(4), 267-279.

Cardenas, J. (2016). Enredando a las elites empresariales en América Latina: analisis de redes de inter-
locking directorates y propiedad en México, Chile, Pera y Brasil. Awérica Latina Hoy, 73, 15-44.
https://doi.org/10.14201/alh2016731544

Ediciones Universidad de Salamanca / cC BY-NC-ND América Latina Hoy, pp. 1-19 [First View]

[17]



A. GAGGERO, L. NAVARRO ROCHA, B. PEREZ ALMANSI Y J. GENTILE
(FINANCIARIZACION DE LA ELITE EMPRESARIAL? UN ANALISIS A PARTIR DE LA COMPOSICION,
PROPIEDAD Y DIRECTORIOS DE LA CUPULA EMPRESARIAL ARGENTINA

Cardenas, J., Robles-Rivera, F., & Martinez-Vallejo, D. (2020). Elites empresariales y desigualdad en
tiempos de pandemia en América Latina. Revista Espariola de Sociologia, 29(3), 715-726. https://doi.
org/10.22325/fes/res.2020.45

Carroll, W. K., & Alexander, M. (2008). Finance Capital and Capitalist Class Integration in the 1990s:
Networks of Interlocking Directorships in Canada and Australia*. Canadian Review of Sociology /| Re-
vue Canadienne de Sociologie, 36(3), 331-354. https://doi.org/10.1111/}.1755-618X.1999.tb00578.x

Castellani, A., & Gaggero, A. (2017). La relacion entre el Estado y la élite econdémica. En Los asios del
kirchnerismo. La disputa hegemonica tras la crisis neoliberal (pp. 175-208). Siglo XXI.

Castellani, A., & Heredia, M. (2020). La reproduccion fallida de las elites. Inestabilidad y transforma-
ciones de las elites empresariales argentinas entre 1976 y 2015. Revista Espariola de Sociologia, 29(3),
467-486. https:/ /doi.org/10.22325/fes /res.2020.30

Duménil, G., & Lévy, D. (2001). Costs and benefits of neoliberalism. A class analysis. Review of Interna-
tional Political Economy, 8(4), 578-607.

Epstein, G. A. (2005). Financialization and the world economy. Edward Elgar Publishing.

Fichtner, J., Heemskerk, E. M., & Garcia-Bernardo, J. (2017). Hidden power of the Big Three? Passive
index funds, re-concentration of corporate ownership, and new financial risk. Business and Politics,
19(2), 298-326.

Fligstein, N. (1990). The transformation of corporate control. Harvard University Press.

Fligstein, N., & Dauber, K. (1989). Structural change in corporate organization. Annual review of sociology,
15(1), 73-96.

Gaggero, A., & Schorr, M. (2016). La ctipula empresaria durante los gobiernos kirchneristas. Realidad
Econdmica, 297, 61-92.

Henwood, D. (1997). Wall Street: How it works and for whom. N etso.

TAMC. (2016). Informe mensual (N.° 232). Instituto Argentino de Mercado de Capitales.

Kaltenbrunner, A., & Painceira, J. P. (2018). Subordinated financial integration and financialisation
in emerging capitalist economies: The Brazilian experience. New political economy, 23(3), 290-313.

Karcher, S., & Schneider, B. R. (2012). Business Politics in Latin America. En Rowtledge Handbook of
Latin American Politics. Routledge. https://doi.org/10.4324/9780203860267.ch18

Khanna, T., & Yafeh, Y. (2005). Business Groups and Risk Sharing around the World. The Journal of
Business, 78(1), 301-340. https://doi.org/10.1086/426527

Krier, D. (2012). Speculative management: Stock market power and corporate change. SUNY Press.

Krippner, G. R. (2005). The financialization of the American economy. Socio-economic review, 3(2),
173-208.

Lanciotti, N., & Lluch, A. (2018). Las empresas extranjeras en Argentina desde el siglo XIX al siglo XXI. Edi-
ciones Imago Mundi.

Langley, P. (2008). The everyday life of global finance: Saving and borrowing in Anglo-America. OUP Oxford.

Lazonick, W., & O’sullivan, M. (2000). Maximizing sharecholder value: A new ideology for corporate
governance. Econonmy and society, 29(1), 13-35.

Lazzarini, S. G. (2010). Capitalismo de lagos: Os donos do Brasil e suas conexides. Elsevier.

Lefort, F. (2005). Ownership structure and corporate governance in Latin America. Revista Abante,
8(1), 55-84.

Mizruchi, M. S. (1996). What do interlocks do? An analysis, critique, and assessment of research on
interlocking directorates. Awnnual review of sociology, 22(1), 271-298.

Navarro Rocha, L. (2020). Financiarizacion en grandes empresas argentinas: el grupo Pampa Energfa
(2004-2019). Ola financiera, 13(37), 66-89.

Orhangazi, O. (2008). Financialisation and capital accumulation in the non-financial corporate sector:
A theoretical and empirical investigation on the US economy: 1973-2003. Cambridge journal of
economics, 32(6), 863-886.

Ediciones Universidad de Salamanca / cC BY-NC-ND América Latina Hoy, pp. 1-19 [First View]

[18]



A. GAGGERO, L. NAVARRO ROCHA, B. PEREZ ALMANSI Y J. GENTILE
(FINANCIARIZACION DE LA ELITE EMPRESARIAL? UN ANALISIS A PARTIR DE LA COMPOSICION,
PROPIEDAD Y DIRECTORIOS DE LA CUPULA EMPRESARIAL ARGENTINA

Paredes, D. (2011). Directorios cruzados: un estudio sobre la cipula empresarial en la Argentina actual.
Trabajo y sociedad: Indagaciones sobre el empleo, la cultura y las practicas politicas en sociedades segmentadas, 16,
3-13.

Ruiz Bruzzone, F. (2021). Financialization and the Construction of Peripheral Business Power in the
Chilean Pension System. En Dependent Capitalisms in Contemporary Latin America and Eunrope (pp.
231-257). Palgrave Macmillan.

Salama, P. (2018). Prélogo. En M. Schorr & A. Wainer (Eds.), La financiarizacion del capital: Estrategias
de acumulacion de las grandes empresas en Argentina, Brasil, Francia y Estados Unidos (pp. 13-26). Futuro
Anterior.

Santarcangelo, J., & Perrone, G. (2012). Transformaciones, rentabilidad y empleo en la cipula indus-
trial. Analisis de la cipula automotriz en la post-Convertibilidad. Revista de Historia de la Industria, los
Servicios y las Empresas en América Latina, 6(10), 1-34.

Schvarzer, J. (1977). Las empresas industriales mds grandes de la Argentina. Una evaluacién. Desarrollo
Econdmico, 319-337.

Scott, J. (1985). Corporate business and capitalist classes. Hutchison.

Scott, J. (1991). Networks of corporate power: A comparative assessment. Awnnual review of sociology,
17(1), 181-203.

Sosa Varrotti, A. P., & Frederico, S. (2018). Las estrategias empresariales del agronegocio en
la era de la financiarizacion. El caso de El Tejar. Mundo Agrario, 19(41), €086. https://doi.
org/10.24215/15155994¢086

Stockhammer, E. (2004). Financialisation and the slowdown of accumulation. Cambridge jonrnal of eco-
nomics, 28(5), 719-741.

Wainer, A., & Belloni, P. (2017). La solucién de Cambiemos al estrangulamiento externo. El remedio,
peor que la enfermedad. Fundacion Friedrich Ebert, DT Nro. 18.

Windolf, P. (2002). Corporate networks in Europe and the United States. Oxford University Press on Demand.

Zorn, D., Dobbin, F., Dierkes, J., & Kwok, M.-S. (2006). Managing Investors: How Financial Markets
Reshaped the American Firm. En K. Knorr Cetina & A. Preda (Eds.), The sociology of financial mar-
kets. Oxford University Press.

Ediciones Universidad de Salamanca / cC BY-NC-ND América Latina Hoy, pp. 1-19 [First View]

[19]






