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Resumen: En el marco de los debates en torno a las transformaciones econémicas durante el periodo deno-
minado como posconvertibilidad, una de las discusiones centrales ha girado alrededor de la naturaleza de la
evolucion de la industria argentina y de su reprimarizacion, y del rol del precio de los commuodities en este creci-
miento. Este trabajo pretende realizar un aporte al debate sobre la evolucién del sector agroindustrial en la
posconvertibilidad, enmarcandolo en una discusién mas amplia acerca de las formas actuales de insercién eco-
némica de la Argentina en la economia mundial y sus potencialidades en base al estudio de caso de una empresa
argentina: Molinos Rio de la Plata. Se concluye que la empresa tuvo una estrategia dual, basada en los segmentos
de graneles y marcas, y que la evoluciéon de la rentabilidad de Molinos durante el periodo considerado nos da
algunas claves importantes para comprender el resultado de sus estrategias. Ademas, se realizan algunas refle-
xiones finales respecto a las limitaciones estructurales de la economia argentina como economia periférica o
dependiente y los nuevos desafios impuestos por las légicas de acumulacion global en la industria agroalimen-
taria.
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Abstract: Within the framework of the debates around the economic transformations during the period known
as post-convertibility, one of the central discussions has revolved around the nature of the evolution of the
Argentine industry and its reprimarization, and the role of commodity prices in this growth. This work aims to
make a contribution to the debate on the evolution of the agro-industtial sector in the post-convertibility period,
framing it in a broader discussion about the current forms of economic insertion of Argentina in the world
economy and its potential based on the case study of a Argentine company: Molinos Rio de la Plata. It is
concluded that the company had a dual strategy, based on the bulk and brand segments, and that the evolution
of Molinos' profitability during the considered period gives us some important keys to understand the result of
its strategies. In addition, some final reflections are made regarding the structural limitations of the Argentine
economy as a peripheral or dependent economy and the new challenges imposed by the logic of global accu-
mulation in the agri-food industry.
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Introduccién!

Durante el periodo 2003-2015, la economia argentina fue gobernada por Néstor Kirchner y
Cristina Fernandez de Kirchner en un periodo al que la literatura académica denomina como
“posconvertibilidad”. En esos afos, la economia creci6 a altas tasas, especialmente en el pe-
riodo 2003-2008, después de la fuerte crisis de 2001. En el marco de los debates en torno a
las transformaciones econémicas de este perfodo de la historia argentina, una de las discu-
siones centrales ha girado alrededor de la naturaleza de la evolucion de la industria argentina
y de su reprimarizacion, y del rol del precio de los commodities en este crecimiento. Estas
interpretaciones pueden enriquecerse analizando casos particulares de empresas, conside-
rando con mayor profundidad las estrategias desplegadas por empresarios para adaptarse y
operar en cada circunstancia. Este trabajo pretende arrojar luz sobre la evolucion de una
empresa muy relevante dentro de uno de los sectores industriales mas importantes de la
economia argentina: el sector agroalimentario.

Molinos Rio de la Plata es una tradicional empresa agroalimentaria argentina nacida
a principios del siglo XX, inicialmente concentrada en la exportacion de commodities, propie-
dad del grupo econémico Bunge y Born. A lo largo del siglo XX, pudo crecer y diversificarse
a partir de diversas estrategias, adaptandose a los sucesivos cambios de la economia argentina
y desarrollando ventajas competitivas para sobrevivir y crecer. En el afio 1998 fue vendida al
grupo Pérez Companc, ya constituida en una de las mas importantes empresas nacionales de
produccion de alimentos. Considerando las empresas de mayor facturaciéon en Argentina en
el ano 2014, Molinos Rio de la Plata ocup6 el puesto nimero 19, siendo la tercera empresa
productora de alimentos y la primera considerando empresas de capital nacional de ese sec-
tor. Ademas, es una de las principales empresas exportadoras de Argentina.

Este trabajo pretende realizar un aporte al debate sobre la evolucion del sector agroin-
dustrial en la posconvertibilidad, enmarcandolo en una discusién mas amplia acerca de las
formas actuales de insercién econémica de la Argentina en la economia mundial y sus po-
tencialidades. El objetivo general de este trabajo es comprender la légica de acumulacion
desplegada por Molinos Rio de la Plata en el periodo 2003-2015 en base a su modelo de
negocios y su rentabilidad. Las preguntas que guian nuestra investigaciéon son: ¢como repet-
cutieron en esta empresa las transformaciones recientes en la economia mundial? ¢existen
cambios en la tradicional inserciéon exportadora de esta empresa? scuales fueron las estrate-
gias de rentabilidad durante en el perfodo analizador scuales son las rentabilidades diferen-
ciales en los distintos segmentos de negocios?

El trabajo se estructura de la siguiente manera. En la segunda seccion se desarrollara
brevemente la insercién de Argentina en la economia mundial como exportadora de alimen-
tos. En la tercera seccién se abordaran las estrategias de Molinos Rio de la Plata durante el
periodo analizado en sus dos segmentos de negocios: graneles y marcas. En la cuarta seccion
se realizara un analisis de la estrategia en base a los resultados de rentabilidad de los balances
contables. Por dltimo, se realizan algunas reflexiones finales sobre las estrategias de la em-
presa para poder maximizar ganancias en el perfodo 2003-2015 teniendo en cuenta las limi-

taciones estructurales de la economia argentina como economia periférica o dependiente y

! Este trabajo esta basado en las conclusiones principales de mi tesis doctoral, ver Allami, 2020.
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los nuevos desafios impuestos por las logicas de acumulacion global en la industria agroali-

mentaria.
Argentina en la economia mundial como exportadora de agroalimentos

La inserciéon de Argentina en la economia mundial ha condicionado su trayectoria de desa-
rrollo. Desde fines del siglo XIX, Argentina se ha posicionado como una economia central-
mente exportadora de materias primas agricolas. Si bien hacia la década de 1940 comenzé
un proceso de industrializacién denominado por la literatura “Industrializacién por sustitu-
cién de importaciones”, este proceso comenzoé a tener fuertes limitaciones y contradicciones.
Hacia fines de la década del sesenta y principios de la del setenta, las caracteristicas particu-
lares de la dinamica politica, econémica y social en el pafs, junto a las transformaciones en el
contexto internacional que siguieron a la crisis del petréleo, fueron la condicion de posibili-
dad para la desarticulacion del modelo de industrializacion sustitutiva y la instauracion de un
nuevo modelo de desarrollo y de insercion econémica en el mercado global.

A nivel regional, a partir de la década del setenta en América Latina se impulsaron
fuertes procesos de apertura y desregulacion de las economias. El eje dinamizador dej6 de
ser la incorporacién de nuevas actividades tendientes a completar la estructura industrial
trunca -como habia sucedido en el periodo de industrializacién por sustitucion de importa-
ciones mencionado- y paso a estar centrado en exportaciones de productos primarios o ma-
nufacturas basicas. Este proceso dio lugar a una desigual distribucién del ingreso, con un
incentivo a la produccién e importacién de productos y servicios ligados al consumo de sec-
tores de altos ingresos y a la difusion en sectores populares de pautas de consumo de paises
centrales (Arceo, 2011, p. 200).

En estalinea, en términos generales, América Latina participa en el comercio mundial
como productoras de bienes primarios y productos ensamblados de bajo valor agregado.” En
relacién con los mercados agroalimentarios, estos se transforman, en consonancia con los
cambios a nivel global. Las politicas de desregulacion, liberalizacion y de ajuste estructural
impuestas por el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional a los pafses periféricos
a partir de la década del setenta impactaron en el sector agroalimentario y afectaron a gran
parte del andamiaje institucional y empresarial desarrollado en la etapa anterior. La evolucién
de los sistemas agroalimentarios en estos paises periféricos especializados en commodities du-
rante las Gltimas décadas esta ligada a un conjunto de cambios que, en términos sintéticos, se
relacionan con diversos factores, tanto desde el lado de la oferta como de la demanda: en
primer lugar, cambios en la demanda dados por la creciente urbanizacién y el surgimiento de
nuevos habitos alimentarios en paises en desarrollo —principalmente China— y por cambios
en los patrones de consumo masivo de alimentos en los paises centrales; en segundo lugar,
el crecimiento de los mercados de biocombustibles y, en tercer lugar, la difusion de nuevos
paradigmas tecnoldgicos y organizacionales. Ademas, también tiene influencia la financiari-
zacion de los commodities, que genera inestabilidad en los precios, afectando los ingresos de

2 Si bien puede parecer que América del Sur esta relativamente al margen de las redes mundiales de produccion,
la economia de la subregion se encuentra, de hecho, muy internacionalizada, con inversionistas extranjeros que
juegan un papel preponderante en la manufactura, los servicios, los recursos naturales y el sector financiero

(Medeiros y Trebat, 2018, p. 200).

149



Allami

los paises dependientes de las exportaciones de estos productos (Cibils y Allami, 2017; FAO,
2017, OCDE- FAO, 20106).

Ademas, existe una fuerte tendencia a la concentracién de estos mercados, tanto a
nivel de la produccién y comercializacion de insumos como de alimentos. En el caso parti-
cular de la industria de alimentos, durante las tultimas décadas se ha observado la consolida-
ciéon de un conjunto reducido de grandes compafifas alimentarias a nivel mundial, como
Nestlé, Kraft Foods Inc., y Unilever, entre muchas otras, que tienen una influencia creciente
a través de la gestién de estrategias de marcas mundialmente conocidas (ETC, 2015). Es
innegable que existe una tendencia a la concentracién del sistema agroalimentario global,
reproduciendo la estructura oligopodlica de los mercados de los pafses centrales a una escala
mundial.

En Argentina en particular, la evolucion de las variables econémico-productivas du-
rante el periodo 2003-2015 refleja la importancia del cultivo de la soja y su procesamiento en
la produccién y exportaciones de nuestro pafs, con una exponencial expansion de la frontera
agropecuaria y en un contexto de crecimiento inédito del precio de los commodities y, particu-
larmente, de la soja. Las agroindustrias explicaron alrededor del 18% del valor bruto de pro-
duccién y el 11% del empleo registrado en el sector privado en el afio 2016 segiin el MTEySS.
Sin embargo, es importante destacar que, en términos de tasas de crecimiento del empleo
registrado, tanto el sector de agricultura y ganaderfa como la industria de alimentos y bebidas
tuvieron una generacion de empleo menor a la de la industria manufacturera y la economia
en general. En relacién al comercio exterior, las exportaciones de productos primarios y ma-
nufacturas de origen agropecuario (MOA) representaron aproximadamente dos tercios de
las exportaciones argentinas. Los principales productos exportados por la industria alimen-
taria en el aflo 2016 fueron productos de bajo valor agregado, como residuos de la industria
alimentaria, aceites y carnes. Ademas, el sector agroalimentario en Argentina no ha sido ajeno
a las tendencias generales a la concentracion; en efecto, el sector muestra una dinamica par-
ticular que parece reforzar estas tendencias en diferentes niveles, en especial en exportacion
y procesamiento de granos, produccion de alimentos y venta minorista. En el caso de la
elaboracion de alimentos y bebidas, encontramos un sector controlado en gran medida por
grandes oligopolios formadores de precios, especialmente en los productos lacteos, cerveza,
yerba mate, azuicar, galletitas, panificados y gaseosas, entre otros.

La estrategia de Molinos Rio de la Plata en el periodo 2003-2015

Molinos Rio de la Plata es una tradicional empresa agroalimentaria argentina. En sus inicios,
a principios de la década de 1920, pudo crecer de manera acelerada apoyandose en la expor-

3 Respecto a la literatura sobre la historia de Molinos Rio de la Plata, la informacién de la empresa referida a
sus periodos en tanto propiedad de Bunge y Born como de Pérez Companc, es relativamente limitada. En gran
parte de la literatura sobre Bunge y Born se hace referencia a esta dificultad; por ejemplo, ya en el afio 1939,
Paz sefiala que: “Idéntica antipatia a la publicidad se descubre en Bunge y Born. Muy poco se sabe sobre sus
duefios. El mas poderoso de sus accionistas, Alfredo Hirsch, es menos conocido que el mas humilde rematador
de batrio. Reducido nimero de los varios miles de personas que trabajan para él llegan a conocerlo, ni aun de
nombre. El que le sigue en importancia, Jorge Oster, sera seguramente recordado por aquellos que vieron en
los diarios las fotograffas y leyeron las crénicas del fastuoso casamiento de su hija con un principe francés |[...]
Pero donde el hermetismo es mds riguroso, es en lo relacionado a las empresas. Es tan cuidado el sistematico
ocultamiento, que en su sede central, 25 de Mayo 515, donde tienen sus oficinas varias decenas de compafifas
filiales, el tablero indicador solo da el nombre de una de ellas”. (1939, p. 312)
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tacion de materias primas en un particular contexto econémico-politico y en las estrechas
relaciones de los dirigentes locales de Bunge y Born con sus familiares europeos. La empresa
se desarrollé y consolidé en un mercado en expansion; posteriormente, mantuvo una posi-
cién de monopolio y control de sus competidores, como se evidencia en distintas fuentes de
la época (Green y Laurent, 1988; Schvarzer,1989).*

A partir la década del veinte, Molinos buscé complementar su actividad exportadora
con una apuesta a la diversificacion de sus actividades a partir de la integracion vertical, apro-
vechando los productos de la molienda y sus derivados. Si bien el proceso de diversificacién
tuvo marchas y contramarchas acompafiando las distintas coyunturas econémicas, en base a
este doble modelo de negocios Molinos continué su expansion durante todo resto del siglo
XX.

Es importante destacar que Molinos dio muestras de internacionalizacién desde sus
comienzos, aprovechando oportunidades en otros pafses de la region a través de la inversion
en mercados que se cerraban para el abastecimiento desde Argentina: Brasil, Perd, Chile, y
posteriormente, EE. UU.

Ademas, el proceso de transferencia de Molinos a Pérez Companc hacia fines de la
década del noventa implicé una reestructuracion de la empresa y una revision de sus estrate-
gias.5 La nueva gerencia impulsé una fuerte reduccion de costos -especialmente de salarios-
y el aumento del peso de su negocio de graneles en el extetior, ademds de consolidar su
posicion en algunos segmentos de alimentos. Asi, la empresa se centré en un modelo de
negocios dual: por un lado, venta de graneles (commodities); por otro lado, la venta de alimentos

con marcas comerciales, como veremos a continuacion.

Graneles

El negocio de graneles ha tenido un rol fundamental en la empresa durante el periodo con-
siderado. A partir de la compra de Pecom Agra a Pérez Companc, y coincidiendo con el ciclo
de aumento de precios de la soja, Molinos se consolidé6 como uno de los principales expor-
tadores de soja del pais y, principalmente, de sus derivados.® Asi, en el afio 2003, Molinos
Rio de ]a Plata busca completar el “redireccionamiento estratégico” que inicié en el ano 2002,
cuando anticiparon a sus accionistas que la empresa pondria especial énfasis en la exportacion
y en el aumento de la generacion de fondos en divisas, como respuesta a la recesion del

mercado interno y a la volatilidad de las variables macroeconémicas en la Argentina.7

4 Sobre la historia de Molinos en el siglo XX, vedse también Anaya Franco (1997), Bozzo y Mendoza (1974),
Ceva (2010), Cuesta y Newland (20106) y Paz (1939).

5 Molinos Rio de la Plata S.A. es la principal empresa del Grupo Molinos. Hasta el afio 2008 los accionistas
controlantes del Grupo Molinos eran PCF S.A. en un 39,8% -sociedad controlada por J. Gregorio Pérez
Companc- y el propio J. Gregorio Pérez Companc, que posefa el 23,9% de las acciones. A partir del afio 2009,
el controlante principal pas6 a ser PCF S.A. con un 75% de las acciones. Ademds, impulsé la creacion de una
nueva sociedad denominada Santa Margarita con sede en Delaware. Santa Margarita estaba conformada, a su
vez, en dos partes: el 35% era aportado por los hijos de Gregorio Pérez Companc por separado y el 65% por
los hijos en conjunto.

¢ Pecom Agra era empresa dedicada al procesamiento y comercializacion de soja.

7 En el balance de la empresa del afio 2003 se sefiala que “Esta nueva configuracién implica participar de dos
negocios en mercados distintos y sometidos a riesgos diferentes, siendo que la empresa posee el necesario £now-
how para operar en ambos. De esta manera, Molinos estara en mejor posicién para atravesar los ciclos de auge
y recesion que caracterizan a la economia argentina, presentes y futuros, disminuyendo el nivel de riesgo de los
emprendimientos econdémicos y comerciales que dependen en forma preponderante del mercado nacional”
(Molinos Rio de la Plata, 2003, XI).
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En este sentido, el ingreso en el rubro graneles se plantea como complemento al
negocio de marcas en el mercado interno, afectado por los ciclos de la economia argentina.
Sin embargo, las ganancias en el segmento de graneles estan determinadas por el precio in-
ternacional y las retenciones a las exportaciones, y tienen menor margen de ganancia que el
segmento de marcas en la mayor parte del periodo analizado. En el segmento de graneles,
Molinos Agro comienza a ofrecer originaciéon, materias primas para la alimentacion animal -
provenientes de los procesos de molienda del poroto de soja-, biodiesel y exportaciones a
granel (Molinos Agro, 2013).

De las 202.000 mil toneladas de capacidad tedrica diaria que tenfa Argentina al afio
2015, el 78% de la misma se encontraba localizada en la zona del Gran Rosario, en la Pro-
vincia de Santa Fe, en donde se localizaban 20 plantas industriales con una elevadisima ca-
pacidad de procesamiento. Las plantas de mayor capacidad de trituracién tedrica individual
eran Terminal 6 S.A., San Lorenzo -de Molinos Rio de la Plata- y la de Renova S.A. en Tim-
bues, con una capacidad aproximada de 20.000 toneladas diarias cada una.

Con relacion a las exportaciones de soja y sus derivados, en el anio 2002, previamente
a la compra de Pecom Agra, la participacion de Molinos Rio de la Plata en las exportaciones
de porotos de soja y derivados era de alrededor del 2-3%, mientras que la de Pecom Agra era
de 6% y 7% en pellets y aceite de soja respectivamente. Con la compra de Pecom Agra, su
participacion se incrementa en esos porcentajes, pasando a ser una de las principales cinco
exportadoras de este rubro, participacion que se mantuvo relativamente constante. Como se
evidencia en el Cuadro 1, en el anio 2016 Molinos era el sexto exportador de aceite de soja y
el séptimo exportador de harina de soja. En relacion a los granos de soja sin procesar, la
empresa mantuvo una participacion relativamente constante (2%) en el total exportado, con
alrededor de 139.000 toneladas en el afio 2016.
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Cuadro 1: Principales exportadores de aceite de soja, harina de soja y granos, 2016

(en toneladas y como porcentaje del total)

Aceite Harina Granos

toneladas | % toneladas | % toneladas | %
Vicentin SA 887.901 15% | Vicentin 4.879.552 | 15% | Dreyfus 1.054.259 | 12%
Aceitera Gral Dehez SA 850.392 14% | Aceitera Gral. Deheza 4.817.932 | 15% | Bunge 891.991 10%
Cargill SA 772.076 13% | Bunge Argentina 3.980.421 | 13% | A.D.M. 842.397 9%
Bunge Argentina SA 635.913 10% | Cargill 3.512.461 | 11% | Toepfer 837.321 9%
Oleaginosa Moreno Hnos. SA 627.242 10% | Oleag. Moreno 3.137.167 | 10% | A.C.A. 748.928 8%
Molinos Rio de la Plata SA (1) 565.136 9% | LDC Argentina SA 2.715.941 | 9% | Cargill 630.515 7%
Nidera SA 451.516 7% | Mol. Rio de la Plata (1) | 2.525.001 | 8% | Nidera 573.698 6%
Noble Argentina SA 377.142 6% | Nidera Arg, 1.713.332 | 5% | AF.A. 508.722 6%
LDC Argentina SA 333.104 5% | Noble Arg. 1.583.097 | 5% | Amaggi 444.588 5%
YPF SA 130.611 2% | YPF 654.659 2% | Chs De Argentina 278.548 3%
Cia. Argentina de Granos 121.512 2% Cia. Argentina de Granos | 471338 1% | Molca 271.716 3%
Agricultores Federados Arg. SCL 108.982 2% | AFA. 403.032 1% | Noble 256.392 3%
Molino Cafiuelas SA 77.983 1% Molino Cafiuelas SA 345.052 1% Mercantil Comercial 250.374 3%
Asoc. de Coop. Arg. SCL. 68.820 1% | BTG Pactual 260.029 1% | Cofco 241.041 3%
BTG Pactual Commodities (Arg) SA | 41.000 1% | A.CA. 242.500 1% | Engelhart 230.892 3%
Amaggi Argentina SA 18.420 0% | Paramerica SA 180.758 1% | Trans Agro 180.249 2%
Oleaginosa San Lorenzo SA 11.592 0% | Amaggi Argentina SA 83.075 0% | Oleaginosa Moreno 162.575 2%
Subtotal 6.079.342 | 98% | Subtotal 6.079.342 | 98% | Molinos Rio De La Plata | 138.957 2%
Resto 43.774 2%% | Resto 43.774 2%"% | Resto 383.859 4%
Total 6.123.116 | 100% | Total 31.684.287 | 100% | Total 8.927.022 | 100%

(1) Incluye Molinos Agro

Fuente: Elaboracion propia en base a CIARA (2019) y Subsecretarfa de Mercados Agropecuarios (2019).

Marcas

El negocio de marcas en el mercado interno fue la segunda columna fundamental de la es-

trategia de Molinos en el perfodo considerado. En particular, Molinos buscé apoyar su ne-

gocio de marcas en segmentos en los que pudiera tener posicion de fuerte liderazgo.

En el mercado externo comercializan solo tres productos: aceites, vinos y pastas.

Desde el punto de vista de la facturacion, el mercado externo de marcas es relativamente

marginal para Molinos, representando menos del 5% de su facturaciéon. En el Cuadro 2 se

presentan las compras de Molinos referidas al segmento marcas en el periodo 1999-2015.
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1999-2015

Cuadro 2: Compras de Molinos vinculadas a marcas en el mercado interno,

Afo

Empresa

Segmento

Ganancia cuota mercado

1999

Betty Crocker

premezcla tortas

15%

1999

Marcas de pastas y hatinas fraccionadas de Cargill
(Letizia, Olimpico, Eggio, Regio y Toay).

pastas y harinas8

3% (pastas secas) y 2,6% (ha-
rinas fraccionadas)

2000 | Good Mark hamburguesas 25,70%
B 0, -

2000 Fagnani Hnos.' S.ALCFEL, pastas 3% del mercado de pastas se

Marca: Don Vicente cas

0,
2001 | Pastas del Plata (Lucchetti Argentina) pastas 1% del mireccaa(:o de pastas
2001 | Fritolim aceite antiadherente 1%
2003 | Los Robles frutas y vegetales congela- s/d
dos

2003 | Nieto Senetiner vino s/d
2004 | Minetva jugo de limén s/d

2007

Grupo Estrella S.A.? Marcas: arroz Gallo, yerba
Cruz de Malta, café soluble Arlistan y polvos cho-
colatados con las matcas Toddy y Zucoa.

arroz, yerba, café y polvos
chocolatados

15,3% (arroz Gallo)
20,4 % (café soluble Arlistan)

pastas mercado local y

2007 | Virgilio Manera - 4%
para exportacion

Compaiifa Alimenticia de los Andes S.A.
2008 | Marcas: Bonafide, Vizzio, Donuts, Billiken, DRF y golosinas s/d

Nugaton

Joralfa . 83% de mercado de alfajores
2012 Marcas: Chocoarroz, MiniDeli y Delilight alfajores de arroz de arroz

0

2014 | Marcas Don Felipe, Vizzolini', Terrabusi y Canale pastas 7,55% del rnseerccaasdo de pastas
2015 | Ruca Malen vino 4,50%

Fuente: Elaboracién propia en base a Molinos Rio de la Plata (2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012,
2013, 2014, 2015) e informes de la Comisién Nacional de Defensa de Competencia (2001a, 2001b, 2001¢, 2003, 2017a y
2017b).

En el cuadro expuesto se evidencia que Molinos buscé posicionarse en segmentos
en los que podia tener una participacion relevante, adquiriendo marcas estratégicas para am-
pliar su cuota de mercado. En este sentido, la diferenciacion serfa la clave de la ganancia en
el mercado, debido a que es un mercado con bajas barreras a la entrada y maquinarias relati-
vamente baratas. En esta linea, las ventas de marcas se dieron en segmentos en los que Mo-
linos no pudo mantener o alcanzar una posicién dominante en el mercado.

En el ano 2010 plantean como nueva estrategia la consolidaciéon de productos salu-
dables y nutritivos y destacan que existe una tendencia a la caida en el consumo de carne, que

es reemplazada por otros productos como pastas y arroz (Molinos Rio de la Plata, 2011, p.
8).]1

8 Respecto al rubro de hatinas, en septiembre de 1999 comenzd a operar una nueva sociedad —Ttrigalia S.A.—
en el mercado de harinas industriales. Esta sociedad tenfa como accionistas a Molinos y Cargill S.A. con
participaciones accionarias del 35% y 65% respectivamente. Molinos mantuvo el negocio de harinas
fraccionadas bajo las marcas “Blancaflor” y “Favorita”, ambas marcas lideres dentro de este mercado y redujo
su exposicion a las harinas industriales.

9 Estrella tenfa nueve fabricas con una dotacién de 900 personas, y facturaba 91 millones de délares anuales.

10 Posteriormente Molinos es obligada a vender Vizzolini. Se concreta la venta a Bonafide, propiedad de
Carozzi.

11 Segun el balance 2011, el consumo de carne cay6 casi 10 kilos por persona por afio entre los afios 2009 y
2011.
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A partir de los datos recabados de diversas fuentes, podemos realizar una cuantifica-

cion de la ganancia de los principales segmentos:

Cuadro 3: Participaciones de Molinos en distintos segmentos del mercado de

alimentos, anos seleccionados

Fideos

La participacién de Molinos en el mercado de pastas secas en facturacion pasé de 19,8%
en 1999 a 57% en el afio 2015 -considerando la incorporacion de las marcas de Mondelez-,
por lo cual el incremento fue de 31,2 puntos porcentuales. Este crecimiento esta explicado
por la incorporacion en el portfolio de diversas marcas lideres, fundamentalmente Luc-

cheti, Don Vicente y las marcas de Mondelez (Don Felipe, Terrabusi y Canale).

Aceites

La participacién de Molinos en el mercado de aceites tradicionales cay6 durante el perfodo
analizado, pasando de 48% en 1999 a 25% en 2013, perdiendo 23 puntos

Sin embatgo, se mantiene como una de las empresas lideres. En el afio 2013, ocup6 el se-
gundo lugar en volumen de venta de aceite envasado (25%) después de Molinos Cafiuelas
(26% del total del mercado) y el primer lugar en términos de facturacion (27% del total fac-
turado).

Yerba mate

La participacién de Molinos en el mercado de yerba mate se mantuvo relativamente cons-
tante, pasando de 15,2% del mercado en 1999 a 14,7% en 2017, a pesar de la adquisicion
de la marca “Cruz de Malta” en 2007.

Molinos tenfa una participacién de 11,4% en 1999 y en el afio 2015 s6lo Luchetti y Gallo

para tortas

Arroz sumaban el 25,9%; la participacion sobre el mercado aument6 14 puntos porcentuales a
partir de la compra de esas dos empresas.
Premezcla La marca Exquisita aument6 su cuota de mercado en 17 puntos porcentuales entre el 2006

y el 2015.

Jugo de limén

Su participacion en el mercado aumenté de 53% en 2004 a 71% en 2010, lo que representd

un avance de 18 puntos porcentuales en solo 6 afios.

Hamburguesas

Solo con la compra de Good Mark, la participaciéon de Molinos pasa de 11,3% en 2000 a
37% del mercado en 2002, lo que representa un avance de 25,7 puntos porcentuales. Sin
embargo, posteriormente la participacién de Good Mark en el mercado cae a 8% en 2007,

por lo que Molinos decide su venta en el afio 2015.

Fuente: Elaboracién propia en base a Molinos Rio de la Plata (2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011,
2012, 2013, 2014, 2015) e informes de la Comisién Nacional de Defensa de Competencia (2001a, 2001b, 2001c,
2003, 2017a y 2017b)

Resultados de la estrategia: ventas en el mercado interno, exportaciones e tmportaciones

El primer aspecto destacado es la composicion de las ventas internas y externas de la em-

presa. Durante el periodo 2003-2015, Molinos aumenté considerablemente la participacion

de sus exportaciones como porcentaje de las ventas totales. Como se observa en el Grafico

1, mientras en la década del noventa las ventas externas representaban aproximadamente el

30%, en el periodo 2003-2015 pasan a representar el 60% en promedio. En particular, en el

afio 2003 se produce un salto muy considerable en la composicion de las exportaciones sobre

el total de las ventas.
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Grafico 1: Exportaciones como porcentaje de las ventas totales de Molinos Rio de la
Plata, afios 1991-2015
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Fuente: Elaboracion propia en base a Molinos Rio de la Plata (1991, 1992, 1993, 1994, 1995, 1996,

2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015)

1997, 1998, 1999,

Respecto a las ventas de marcas y graneles, la participacion de la venta de graneles a

los mercados externos es la que tiene mas peso relativo durante todo el perfodo, explicando

entre el 53% y el 67% de las ventas de Molinos, en muchos afios mas que duplicando las

ventas correspondientes a “marcas.'” La venta de productos de marca en el mercado externo

es marginal, representando unicamente el 3% en promedio de las ventas totales (Grafico 2).

Griafico 2: Composicion de las ventas de Molinos Rio de la Plata, 2003-2018 (en

porcentaje)
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Nota: Corresponde al balance no consolidado.

12T.os porcentajes correspondientes al balance consolidado del grupo Molinos son similares a los de la empresa,
con algunas pequefias variaciones en los porcentajes.
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Fuente: Elaboraciéon propia en base a Molinos Rio de la Plata (2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011,
2012, 2013, 2014, 2015)

Molinos fue una de las principales empresas exportadoras del pafs en el periodo 2003-
2015.” En base a informacién de la Direccion General de Aduanas podemos realizar un
analisis de exportaciones por producto. En los Cuadros 4 y 5 se presentan las exportaciones
de Molinos en el afio 2000 y en el afio 2012, respectivamente.

Como sucedi6 durante toda la historia de la empresa, las exportaciones de Molinos
en el perfodo considerado fueron en su mayoria productos primarios o manufacturas de ori-
gen agropecuario con escaso valor agregado. En el afio 2000, el 73% de las ventas externas
de Molinos correspondieron a distintos tipos de aceites (soja, girasol, maiz); asi, Molinos
encabez6 el ranking de exportadores de dicho producto con una participacion superior al
55% del total exportado (balance 2000 MRP) (Cuadro 4).

Cuadro 4: Exportaciones de Molinos, afio 2000 (en doélares FOB y porcentajes)

Descripcion Total Porcentaje
Accites refinados de girasol, cartamo y algodon 59.319.977 36%
Aceites en bruto de girasol, cartamo y algodén 49.354.534 30%
Tortas, harinas y pellets de girasol 24.728.438 15%
Aceite de soja refinado 8.595.146 5%
:\iziztcelsas o preparaciones alimenticias de grasas o 8,306,356 5%
Accite de maiz refinado 3.461.112 2%
Pastas no rellenas 2.965.234 2%
Acidos grasos monocarbosxilicos industriales 1.697.984 1%
Harina de trigo 791.953 0,50%
Moldes para caucho o plastico 600.000 0,40%
Resto 3.610.055 2,20%
Total 163.520.820 100%

Fuente: Elaboracién propia en base a Direccién General de Aduanas (2013).

En el afio 2012 se observa un mayor peso de la exportacién de soja y sus derivados,
explicado por el aumento del precio internacional de ese commodity. E1 92% de las exporta-
ciones de Molinos en el afio 2012 son harina y pellets de soja (70%), aceite de soja sin refinar
(12%) y biodiesel y sus mezclas (10%).

13 Sobre las principales empresas exportadoras argentinas en el perfodo considerado, véase Schorr y Wainer

(2016).
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Cuadro 5: Exportaciones de Molinos, 2012 (en délares FOB y porcentajes)

Descripcion Total Porcentaje
Harina y pellets de soja 151.142.582 70%
Aceite de soja sin refinar 26.792.566 12%
Biodiesel y sus mezclas 20.605.798 10%
Salvado y demis residuos de leguminosas 6.272.146 3%
Maiz 3.904.155 2%
Mezclas o preparaciones alimenticias de grasas o aceites 2.269.196 1%
Vino de uvas no espumoso 1.263.555 1%
Tortas, harinas y pellets de girasol 1.106.556 1%
Pastas no rellenas 750.669 0,30%
Aceite de oliva virgen 476.403 0,20%
Resto 907.318 0,40%
Total 215.490.944 100%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos a Direccion General de Aduanas (2013).

Respecto a las importaciones, Molinos Rio de la Plata importé tanto insumos como
bienes de capital durante todo el periodo objeto de estudio. En el Cuadro 6 se presentan
desagregadas las importaciones del anio 2011 a 6 digitos del Nomenclador Comtn Mercosur
(NCM). En 2011 —afio en el que se registra el mayor monto de importaciones en délares del
petiodo, casi 68 millones de la moneda norteamericana—, la mayor parte de las operaciones
corresponde a carnes congeladas (31%), distintos tipos de maquinas (16%), café (10%),
enzimas (6%)"* y abono (4%).

Cuadro 6: Importaciones de Molinos, 2011 (en délares CIF y porcentajes)

NCM Descripcion Total %

0207.14 Carne y despojos comestibles, de aves- Trozos y despojos, 11312.921 16%
congelados

0203.29 | Carne porcina congelada 10.338.853 14%

8438.10 Méq'uin:it% y aparatos pa.ra par.m.deria, pastelerfa, galleterfa o la 7 233,709 10%
fabricacion de pastas alimenticias

0901.11 | Café 7.374.577 10%

3507.90 | Enzimas 3.794.046 5%
Preparaciones aglutinantes para moldes o nucleos de fundi-

3824.90 | cién; productos quimicos y preparaciones de la industria 3.409.988 5%
quimica o de las industrias conexas

3105.30 | Abono 2.948.384 4%

3917.10 | Tubos y accesorios de tubetfa 2.751.575 4%

1805.00 | Cacao en polvo 1.906.170 3%

8428.39 | Maquinas y aparatos de elevacion, carga, descarga 1.264.276 2%

8479.89 | Maquinarias 1.286.974 2%

8438.90 Méqginas y a.paratos para lz? prepatacion o fabricacién in- 882,499 1%
dustrial de alimentos o bebidas
Resto 17.218.558 24%
Total 71.722.530 | 100%

Fuente: Elaboraciéon propia en base a Direccién General de Aduanas (2013).

14 En la industria alimentaria se utilizan enzimas con distintos fines; en su mayorfa, estas enzimas son
importadas.
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En definitiva, en base a la informacién de las importaciones de la empresa, encontra-
mos que importa bienes de capital (maquinarias), productos primarios (carnes, café) e insu-
mos industriales (abonos, enzimas, PET, entre otros).

Una mirada del resultado del modelo de negocios de Molinos Rio de la Plata a través
del analisis de la rentabilidad en sus balances contables.

La evolucién de la rentabilidad es fundamental para comprender la estrategia de negocios de
Molinos. Segun se observa en el Grafico 3, el resultado bruto tiene una evolucién positiva
durante todo el perfodo. En base a estos datos, pareceria que operativamente la empresa
evoluciona de manera favorable durante el perfodo analizado, y de manera similar a la indus-
tria alimentaria.”

Grafico 3: Resultado bruto como porcentaje del patrimonio neto, Molinos Rio de la
Plata, y del total de la industria de alimentos, 2003-2015
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Fuente: Elaboracion propia en base a Molinos Rio de la Plata (2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011,
2012, 2013, 2014, 2015) y AFIP (2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015).

Sin embargo, el andlisis contable de los balances de las empresas no considera la ac-
tualizacion del valor de los activos fijo. Asi, edificios, maquinarias e instalaciones, estan va-
luados al costo historico; por este motivo, estan subvaluados en los balances. Para generar
una aproximacion mas realista al valor de los activos fijos de Molinos Rio de la Plata, se
consideré el valor asegurado de los mismos en los respectivos balances. Realizando este
ajuste, es decir, considerando el valor corriente de los bienes de uso, la evolucién del resul-
tado bruto presenta algunas diferencias, tal como se observa en el Grafico 4. El resultado
bruto como porcentaje del patrimonio neto se incrementa hasta el afio 2008, a partir del cual
se mantiene relativamente constante y comienza una tendencia descendente a partir del 2011.

15 T.as estimaciones de la industria alimentaria se realizaron en base a la informacién proporcionada por AFIP
en los balances anuales. Se consideraron las presentaciones de las empresas que realizan declaracién de pago de
impuesto a las ganancias.
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Grafico 4: Resultado bruto como porcentaje del patrimonio neto ajustado, Molinos
Rio de la Plata, 2003-2015
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Fuente: Elaboracién propia en base a Molinos Rio de la Plata (2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011,
2012, 2013, 2014, 2015) y AFIP (2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015).

El resultado neto (o rentabilidad integral) ajustado segun el valor corriente de los
bienes de uso se presenta en el Grafico 5:

Grafico 5: Rentabilidad integral como porcentaje del patrimonio neto ajustado,
Molinos Rio de la Plata, 2003-2015
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Fuente: Elaboracién propia en base a Molinos Rio de la Plata (2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011,
2012, 2013, 2014, 2015).

La evolucién de la rentabilidad como porcentaje del patrimonio neto ajustado mues-
tra que la mayor rentabilidad del periodo se da con el ciclo de aumento del precio de los

160



H-industria. 18 (34), 2024, enero-junio, pp. 169-186. ISSN 1851-703X
https://doi.org/10.56503/H-Industria/n.33(17)pp.169-186

commodities. En efecto, Molinos pudo aprovechar esta coyuntura con sus exportaciones de
graneles. En 2007 la rentabilidad se cuadruplica con relacion al afio 2006. Posteriormente, si
bien cae, en funcién de los resultados financieros negativos, se mantiene en valores relativa-
mente elevados en comparacion a los primeros afios del perfodo objeto de estudio.

En 2014 y 2015 los resultados financieros mejoran como consecuencia de una poli-
tica de desendeudamiento de la empresa, lo cual explica el aumento de la rentabilidad res-
pecto a 2012 y 2013. La rentabilidad promedio del periodo fue de 5,2%."

El margen de ganancia —medido como resultado neto como porcentaje de las ventas
totales— muestra una tendencia similar a la tasa de ganancia. Como se observa en el Grafico
0, el margen de Molinos crece alcanzando un maximo en el afio 2007; posteriormente, cae
explicado por el aumento de los resultados financieros negativos y vuelve a crecer desde
2014. En el afio 2015 el margen de ganancia de Molinos supera al promedio de la industria

de alimentos.

Grafico 6: Resultado neto como porcentaje de las ventas totales, Molinos Rio de la
Plata y del total de la industria de alimentos, 2003-2015
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Fuente: Elaboracién propia en base a Molinos Rio de la Plata (2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011,
2012, 2013, 2014, 2015) y AFIP (2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015).

Otra variable fundamental para comprender la evolucion de la rentabilidad de Moli-
nos es el aporte de las marcas y los graneles a la rentabilidad. Como se observa en el Grafico
7, graneles tiene un EBIDTA (beneficios antes de intereses, impuestos, depreciacién y amor-
tizacién) mayor a marcas en 2003 y entre 2007 y 2011. A partir del afio 2012, se da una
tendencia contraria: las marcas de Molinos tienen un EBIDTA mas elevado. El aporte fun-

16 Ademas, en el afio 2015 tuvo resultados no ordinarios que le permitieron aumentar mucho la rentabilidad
por la venta de ciertas matrcas consideradas “no estratégicas”: Vienissima, Good Mark, Delicia y Manty. Se
declara un incremento en los ingresos netos no ordinarios de 2009 de pesos millones que incluyen, entre otros,
la ganancia derivada de la venta de las marcas Vienissima, Goodmark y Manty. El argumento de la venta fue
“la estrategia de desinversioén en ciertos negocios y de focalizacién de inversiones en negocios estratégicos”
(Molinos Rio de la Plata, 2015, p. 122).
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damental de graneles con relacion a la rentabilidad se da en el auge del precio de las commodities
en el afio 2007; luego desciende con la caida de estos precios a partir del afio 2012."

Grafico 7: EBIDTA marcas y EBIDTA graneles, 2003-2015 (en porcentaje del
patrimonio neto total ajustado)
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Fuente: Elaboracién propia en base a Molinos Rio de la Plata (2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011,
2012, 2013, 2014, 2015).

Con relacién a las marcas, el aporte de estas se mantiene relativamente estable como
porcentaje del patrimonio neto ajustado. Segin se expone en los balances, durante gran parte
del periodo el aumento de la rentabilidad se explica por la mejora del resultado operativo de
primeras marcas; esto se da en los afios 2005 —mayor participacion del mercado, volumen y
margen—, 2009 —aumento de venta de primeras marcas— y 2010 —mejoras de resultados de
las Bodegas Nieto Senetiner—.

Por dltimo, analizamos la relacion entre el EBIDTA vy las ventas de cada segmento.
Como se observa en el Grifico 8, el ratio EBIDTA /ventas de graneles es menor durante
todo el periodo al de marcas. Esto se explica, como ya fue sefialado, por el menor margen
de ganancias de los commodities —no diferenciados— respecto a los productos de marcas —con
alguna diferenciacién—.

17 Segin consta en los balances, en este segmento las mejoras se dan en los afios 2005 —por los mejores margenes
de la soja y el girasol—; 2007 —mayor eficiencia de la planta San Lorenzo y el aumento sostenido de la demanda
internacional—; 2009 y 2010 —aun con caida de precios internacionales y cafda de la cosecha, lograron mayor
volumen de originacién y mejor margen de molienda—. En relacion a los afios mas desfavorables, se sefiala los
afios 2008 —debido a la caida en los precios que generd una retraccion en las ventas de los productores soja—;
2012 —por la cafda de la cosecha respecto a afio anterior— y 2013 —debido a la caida de negocios del biodisel por
cambios regulatorios a nivel internacional—.
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Grafico 8: EBIDTA marcas y EBIDTA graneles como porcentaje de las ventas de
cada segmento, 2003-2015
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Fuente: Elaboracién propia en base a Molinos Rio de la Plata (2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011,
2012, 2013, 2014, 2015).

En base al analisis realizado, se observa que buena parte de la rentabilidad de Molinos
Rio de la Plata durante el periodo considerado estuvo relacionada con los resultados de gra-
neles, en un contexto de fuerte crecimiento de los precios de los commodities. Sin embargo,
este crecimiento no pudo compensar los resultados negativos pot pago de intereses en 2013,

generando un resultado neto negativo.
Reflexiones finales

Finalmente, realizaremos algunas reflexiones sobre nuestro estudio de caso. Es importante
destacar que, en el periodo analizado, el crecimiento de la empresa estuvo basado en distintas
estrategias. Por un lado, la empresa se orientd a tener un segmento de negocios dedicado a
commodities y pudo aprovechar el boom de los precios a partir del aumento de su capacidad de
procesamiento de granos. Respecto a las exportaciones, se observa un fuerte peso de la ex-
portacion de soja y sus derivados —el 92% de las exportaciones de Molinos en el afio 2012
fueron harina y pellets de soja, aceite de soja sin refinar y biodiesel—. En el afio 2016 Molinos
era el sexto exportador de aceite de soja y el séptimo exportador de harina de soja del pafs.
Asi, logré incrementar sus exportaciones, lo que le permitié contrarrestar los ciclos negativos
del mercado interno y lograr altas rentabilidades.

Por otro lado, en el mercado interno, el esfuerzo de la empresa estuvo orientado a
conseguir posiciones oligopdlicas en distintos mercados, a través de la diferenciacioén de pro-
ductos. Molinos compré diversas empresas y marcas vinculadas a distintos segmentos como
pastas, hamburguesas, aceite antiadherente, vino, jugo de limén, arroz, yerba, entre otros.
Ademas, la empresa busco diferenciar productos generando distintas variedades. En el seg-
mento de pastas, en particular, logré ganar una enorme cuota de mercado gracias a las com-
pras de otras marcas, alcanzando una participaciéon de 51% de la facturacion del mercado de
pastas secas en 2015.

La evolucién de la rentabilidad de Molinos durante el periodo considerado nos da

algunas claves importantes para comprender el resultado de sus estrategias. En particular, la
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evolucion de la rentabilidad en relacién al patrimonio neto ajustado muestra que la mayor
rentabilidad corresponde al ciclo de aumento del precio de los commodities. En efecto, Molinos
pudo aprovechar esta coyuntura con sus exportaciones de graneles; en 2007, la rentabilidad
se cuadruplica en relacion al afio 20006, pasando de 4% a 16%. Posteriormente, si bien cae,
se mantiene en valores relativamente elevados en comparacion a los primeros afios del pe-
riodo objeto de estudio. En esta linea, el ratio EBIDTA sobre patrimonio neto ajustado de
graneles super6 al de marcas en el periodo 2008-2012. Respecto a la relacion EBIDTA sobre
las ventas de cada segmento, el ratio correspondiente a graneles es menor durante todo el
periodo al de marcas. Esto se explica, como ya fue sefialado, por el menor margen de ganan-
cias de los commodities (no diferenciados) respecto a los productos de marcas (con alguna
diferenciacién); sin embargo, el mayor volumen de ventas explica su resultado sobre la ren-
tabilidad total.

Nuestra investigacion nos permite realizar algunas reflexiones generales vinculadas a
las limitaciones estructurales de la economia argentina como economia periférica o depen-
diente y los nuevos desafios impuestos por las l6gicas de acumulacion global en la industria
agroalimentaria. Algunas consideraciones finales vinculadas a esta cuestién y preguntas abier-
tas para futuras investigaciones se desarrollan a continuacion.

En primer lugar, nuestros resultados reflejan que Molinos es una empresa cuya ren-
tabilidad dependid, en el periodo considerado, del precio de los commodities. La empresa au-
mento sustancialmente el peso de la exportacion de soja y derivados de soja en el total ex-
portado, en consonancia con la composicion de las exportaciones argentinas. En este sen-
tido, podemos ver a nivel empresa una problematica que se replica en la dimensién macro-
econoémica: la dependencia que tiene el complejo exportador de las commuodities agricolas —en
especial, de la soja—, lo que refleja una dependencia estructural de la economia argentina. Asi
como Molinos pudo sostener rentabilidades positivas fundamentalmente por el incremento
de exportaciones del complejo sojero, el superavit comercial argentino durante el periodo
2003-2014 estuvo explicado fundamentalmente por exportaciones de bienes primarios que
permitieron sostener el crecimiento de la economfia.

En esta misma linea, encontramos que el contenido y el monto de las importaciones
de la empresa son datos importantes considerando que realiza actividades basicas de manu-
factura —molienda y produccién de alimentos—. El peso de las importaciones de bienes de
capital sobre el total invertido y el total de importaciones de insumos (tanto productos pri-
marios como bienes industriales) pueden darnos ciertos indicios sobre la falta de eslabona-
mientos a nivel nacional y, por lo tanto, del limitado impacto sobre la estructura industrial de
una empresa como Molinos Rio de la Plata. Considerando, ademas, que no hubo indicios de
un incremento de la inversion en investigacion y desarrollo —excepto en el desarrollo de nue-
vas variedades de productos— y los limites que enfrenta el financiamiento de su inversién, no
hay dudas de que Molinos es la expresion, dada su condicion de liderazgo, de la dependencia
tecnoldgica de gran parte de la industria argentina.

Este fenémeno es la contracara de las limitaciones del sector industrial no solo en
superar la dependencia de insumos y bienes de capital importados, sino también de generar
complejos exportadores que puedan aportar divisas para resolver el histérico problema de la
restriccion externa. Ademas, los limites al financiamiento de la inversién estan vinculados a
la poca profundidad del mercado de capitales locales y del mercado de crédito bancatio con
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destino a la produccién, caracteristicas que se replican en la mayoria de las economias peri-
téricas o dependientes.

Un segundo aspecto que consideramos relevante destacar tiene que ver con las pers-
pectivas del modelo de negocios de las empresas agroindustriales argentinas. Estas perspec-
tivas tienen que analizarse a la luz de los cambios en los patrones de consumo a nivel global
y, como planteaban los dependentistas, la tendencia general es doble: diferenciar y segmentar
el consumo y la sociedad. La industria de consumo masivo a nivel global se esta transfor-
mando: crece la importancia de las marcas propias, surgen nuevos patrones de consumo
diferenciados y novedosos canales de comercializaciéon —principalmente e-commerce—, etc.
Estos cambios generan grandes desafios para las empresas de los paises periféricos o
dependientes respecto a la exportacién de productos con destino a los mercados de los paises
centrales. En el caso de Molinos, sus perspectivas de crecer e internacionalizarse parecerian
depender de su capacidad de seguir diferenciando productos.

Asi, nuestro estudio de caso nos revela claves importantes para profundizar la com-
prension de esta nueva etapa, en la cual las nuevas l6gicas del capital global determinan que,
en mercados que crecen poco, el rol del capital intangible —principalmente, en el caso de las
empresas del sector agroindustrial de paises periféricos o dependientes, a través de marcas—
pasa a ser fundamental fraccionando los mercados y diferenciando productos. Considerando
que una consecuencia del papel asignado al sector agroindustrial es el objetivo de transformar
a nuestro pafs en el “supermercado del mundo” —y sin entrar en el analisis detallado de las
consecuencias de nuestra especializacion, sobre lo que hay una extensa bibliografia— el tra-
bajo buscé aportar, por las caracteristicas de la empresa elegida, elementos para evaluar la
razonabilidad de este objetivo.
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