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Resumen

El propésito de este trabajo es analizar la financiarizaciéon subordinada en
la Argentina a través de la insercion internacional basada en los sectores
productores de materias primas y derivados durante el nuevo milenio (2003-
2021). Para ello se prestara especial atencién a la financiacion y al destino
del excedente de las empresas pertenecientes a estos sectores, utilizando
datos contables y financieros a nivel sectorial. Estos sectores son comun-

1- Este trabajo se produjo en el marco del PICT “Una economia politica de la financiariza-
cién en la Argentina contemporanea”, financiado por la Agencia Nacional de Promociéon
Cientifica y Tecnoldgica. Se agradecen los aportes realizados en versiones previas por
Andrés Wainer, Joel Rabinovich, Martin Schorr, Mariana Gonzalez, Ignacio Juncos, Rodri-
go Pérez Artica, Ana Laura Fernandez y Leandro Bona.

71



72

Gustavo Garcia Zanotti y Lorenzo Cassini CEO

mente considerados como los motores del despegue econémico gracias a
sus ventajas comparativas. Se argumentara que esta perspectiva se alinea
con la insercién en las Cadenas Globales de Valor que han llevado a cabo
los sectores mencionados. Como resultado de sus vinculos externos, el ex-
cedente generado fomenta el despliegue de otras transacciones financieras
y comerciales. En consecuencia, las practicas empresariales de tales secto-
res conllevan flujos y reflujos de capitales que resultan perjudiciales para el
desarrollo econdémico.

Palabras clave: financiarizacion subordinada; cadenas globales de valor;
sectores primarios

Abstract

The purpose of this paper is to analyze subordinate financialization in Ar-
gentina through the international insertion based on raw materials and deriv-
atives sectors during the new millennium (2003-2021). To achieve this, spe-
cial attention will be paid to the financing and destination of the surplus of
companies belonging to these sectors, using accounting and financial data
at the sectoral level. These sectors are commonly considered as the drivers
of economic takReoff due to their comparative advantages. It will be argued
that this perspective is aligned with the insertion into Global Value Chains
carried out by the aforementioned sectors. As a result of their external links,
the surplus generated fosters the deployment of other financial and commer-
cial transactions. Consequently, the business practices of such sectors entail
flows and refluxes of capital that are detrimental to economic development.
IKeywords: subordinate financialization; Global Value Chains; primary sec-
tors

Resumo

O objetivo deste artigo é analisar a financeirizagdo subordinada na Argen-
tina através da insercao internacional baseada nos setores produtores de
matérias-primas e derivados durante o novo milénio (2003-2021). Para tal,
sera dada especial atencao ao financiamento e destino dos excedentes das
empresas pertencentes a estes sectores, utilizando dados contabilisticos e
financeiros ao nivel sectorial. Estes sectores sao normalmente considerados
os motores da descolagem econdmica gragas as suas vantagens compara-
tivas. Argumentar-se-a que esta perspectiva esta alinhada com a insercao
nas Cadeias Globais de Valor que os referidos setores tém realizado. Como
resultado das suas ligagdes externas, o excedente gerado incentiva a reali-
zacao de outras transagoes financeiras e comerciais. Consequentemente, as
praticas empresariais de tais sectores implicam fluxos e refluxos de capital
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que sao prejudiciais ao desenvolvimento econémico.
Palavras-chave: financeirizagao subordinada; Cadeias de Valor Globais; se-
tores primarios

Introduccién

En los ultimos anos se ha consolidado en la Argentina una vision del de-
sarrollo cuyo pilar central es impulsar la exportacion de productos prove-
nientes de los sectores primarios tras la necesidad de paliar la estructural
carencia de divisas (Plan Argentina Productiva 2030, 2023). En especial, se
deposita una significativa confianza en el crecimiento de las exportaciones
mineras, tanto en lo que respecta a los productos tradicionales como a la
explotacion de litio. Ademads, se espera un aporte significativo de divisas
provenientes de los hidrocarburos extraidos de fuentes no convencionales,
asi como de futuras exploraciones en aguas profundas, a lo que se suma
la ya reiterada apuesta a las exportaciones de productos agropecuarios. En
el dmbito académico, esta estrategia es consistente con el enfoque de las
denominadas Cadenas Globales de Valor (CGV), buscando fomentar una in-
sercion internacional compatible con la ultima globalizacion (Gereffi, 2017;
Gereffi y Fernandez-StarR, 2011).

Los organismos internacionales consideran a las CGV como un medio para
fomentar el crecimiento sostenible en los paises en desarrollo. De acuerdo
con estos planteamientos, los paises periféricos tienen la oportunidad de in-
tegrarse a la globalizacion y posicionarse estratégicamente en el ambito pro-
ductivo que mas les beneficie (Fernandez, 2015; Werner et al., 2014). El primer
paso consiste en seleccionar sectores especificos a ser priorizados, teniendo
en cuenta la dotacion relativa de factores productivos, ya sea enfocada en
recursos naturales como en mano de obra barata (Marin, 2016; Pérez et al.,
2014). En este contexto, el progreso a lo largo de la cadena de valor requiere
la incorporacion gradual de capacidades tecnolégicas mas avanzadas en los
trayectos productivos seleccionados. Segun estos planteos, el desafio en los
paises de América Latina reside en potenciar la explotacion de los recursos
naturales a partir de tecnologias vinculadas a la Industria 4.0, acotadas a las
transformaciones de la materia prima (IKatz, 2023). En este sentido, se suele
pensar que existira desarrollo econémico para todo pais que esté dispuesto
a abrir sus fronteras y permita atraer capitales para invertir, ya sea en pro-
ducciones primarias como en ramas de mano de obra intensivas, siendo la
globalizacion sinénimo de crecimiento y mayores niveles de empleo.

La consolidaciéon de las CGV a nivel mundial se produjo en paralelo a la
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financiarizacion del capital®. A su vez, ciertos autores comenzaron a hablar
de financiarizacion subordinada para comprender las especificidades de es-
tos fendmenos y la dependencia que provoca en paises periféricos (Powell,
2013; Bonizzi et al., 2022). En relacion con este punto, la insercién interna-
cional de los sectores ligados a la produccion de bienes primarios y sus de-
rivados permiten generar un excedente significativo gracias a sus ventajas
comparativas. A la referida estrechez en materia comercial hay que adicionar
el hecho de que habitualmente el comercio exterior constituye una suerte
de "punta de lanza” para la concrecion de multiples tipos de transacciones
anexas. Entre ellas se incluyen las operaciones de endeudamiento externo
y sus respectivos pagos de intereses, la compra-venta de servicios, los giros
de utilidades y dividendos a los controlantes por la generacion de exceden-
tes a través de la comercializacién e incluso la formacién de activos exter-
nos, etcétera (Basualdo y Wainer, 2020). Por estas razones, muchas de las
empresas pertenecientes a dichos sectores poseen una elevada incidencia
en varios renglones del balance cambiario y, por lo general, las operaciones
aludidas suelen realizarse via contrapartes relacionadas radicadas en paises
que presentan una baja carga tributaria (Grondona, 2015).

El excedente generado por los sectores primarios constituye un facil apa-
lancamiento para la toma de financiamiento. El sistema financiero y los sec-
tores primarios exportadores confluyen en transacciones regulares dada
la necesidad recurrente de inversiones de capital. Sin embargo, debemos
discutir las formas de financiamiento dado que algunas de ellas pueden re-
sultar nocivas para economias con problemas de restriccion externa (véa-
se Thirlwall, 1979). En adicién, dicho financiamiento no necesariamente se
traduce en capital fijo (Iéase, maquinaria, infraestructura, etcétera), sino que
podria destinarse a usos no productivos (Krippner, 2005; Bruno y Shin, 2017;
Crotty, 2002). A su vez, en las ultimas décadas, el arribo de capitales inter-
nacionales tras la emision de bonos corporativos alterd el comportamiento y
las estrategias de empresas no financieras, en especial en los paises en de-
sarrollo, al mismo tiempo que tornd a estas economias mas volatiles (Shin,
2014; de Camino et al.,, 2023). Esto se debe a que los paises en desarrollo
poseen dificultades para retener el capital en sus fronteras, y en la practica,
este fluye desde y hacia el exterior (Gaggero et al., 2013). Esta realidad con-
duce a que las empresas opten por mantener activos altamente liquidos y

2- Mltiples discusiones académicas que sefalan la creciente financiarizacion a nivel mun-
dial entendida de manera general como la expansion de las inversiones y los mercados
financieros, los crecientes y rapidos beneficios financieros, la influencia del sistema finan-
ciero en el conjunto de la economia, etc. (Epstein, 2005; Krippner, 2005)
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prontos a dolarizarse en caso de ser necesario. En particular, las empresas
internacionalizadas productivamente poseen herramientas para destinar
gran parte de su excedente al exterior gracias a la planificacién fiscal®. La
internacionalizaciéon productiva a través de la insercion en las CGV se tradu-
ce en una elevada internacionalizacién financiera producto a las practicas
intrafirma (Taerslav et al. 2018).

El presente trabajo tiene como objetivo analizar la financiarizacién subordi-
nada a partir de la insercién internacional que proponen los sectores produc-
tores de bienes primarios y sus derivados en la Argentina durante el nuevo
milenio, haciendo hincapié en el financiamiento y en el destino del exceden-
te. Entre estos sectores destacamos el sector agropecuario, la manufactura
de alimentos, la mineria y la extraccion de petroleo y gas. Para dar un aborda-
je sectorial, se han obtenido datos provenientes tanto del Anuario de Esta-
disticas tributarias de la Administracion Federal de Ingresos Publicos (AFIP)*
como del balance cambiario que elabora el Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA). Si bien se tratan de sectores que presentan atencion en la
produccién académica, existe vacancia en su analisis a partir de informacion
contable/financiera®. Argumentaremos que las practicas empresarias de los
sectores primarios son consistentes con la financiarizaciéon subordinaday la
insercion internacional en el marco de las CGV, y que, por ende, presentan
diversos obstaculos para el desarrollo econémico.

El articulo se encuentra estructurado de la siguiente manera. En la prime-

3- Dichas estrategias tienen serias consecuencias para economias en desarrollo ya que
acentuan la restriccion externa y desfinancian a los Estados.

4- La informacion tributaria utilizada esta contenida en los Anuarios Estadisticos de la
AFIP, en la seccion “"Ganancias de Sociedades”, que resume las declaraciones juradas pre-
sentadas por las sociedades comerciales, es decir, comprende la totalidad de la economia
registrada. No se trata de informacion basada en una muestra, sino que es informacién
de registro, proveniente de la totalidad de las sociedades comerciales. La informacién es
publicada con una desagregacién sectorial de 3 digitos de la Clasificacion Industrial In-
ternacional Uniforme (CIIU). Hasta 2012 se utilizé la Revisiéon 3 y en los anos siguientes,
la Revisién 4. En este trabajo se compatibilizaron ambas revisiones utilizando las tablas
de correspondencia proporcionadas por Naciones Unidas. Los sectores analizados en
este trabajo se componen de los cédigos ClIU Revisidn 4 que se detallan a continuacion:
Agropecuario, O11 a 032; Manufactura de alimentos y tabaco, 101 a 120; Mineria, 051 a 099
(excepto 061, 062 y 091); Petroleo y gas, 061, 062 y 091 y Resto de la economia, todos los
codigos excepto los comprendidos en las agregaciones anteriores y los codigos 639 a 669
(sector financiero)

5- A titulo ilustrativo se remite a los trabajos de Cassini et al. (2020), Pérez Barreda et al.
(2018), Abeles et al. (2018), Schorr y Wainer (2018).
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ra seccion haremos un racconto de las transformaciones tecno-productivas
de los mencionados sectores y las dinamicas econémicas que los llevaron
a detentar semejante importancia en la economia argentina a partir de su
insercion en las CGV. En la segunda parte, abordaremos los vinculos entre
estos sectores y el sistema financiero en lo que respecta a la toma de deuda.
En la tercera parte analizaremos el destino del excedente de estos sectores
a partir de las inversiones financieras, su resultado financiero, las salidas de
capitales y las practicas habituales que poseen las empresas exportadoras.
Finalmente, realizaremos unas breves reflexiones.

1. Hacia la insercion en las Cadenas Globales: Transformaciones econémicas
y tecnolégicas

Durante las décadas de 1970 y 1980, en un contexto de estancamiento e
inflacion a nivel mundial, las empresas manufactureras buscaron redefinir
sus estrategias con el objetivo principal de internacionalizar su producciéon
(Arceo, 2011). En paralelo a la deslocalizacion de empresas industriales en los
paises centrales y su posterior localizacion en paises de bajos costos, Amé-
rica Latina abandond la industrializacion dirigida por el Estado y se inserto
en el mercado internacional como proveedor de recursos naturales (Arceo,
20I11; Bertola y Ocampo, 2010). Durante la década del ‘80, las recomendacio-
nes de los organismos internacionales influyeron en las politicas de desa-
rrollo de los paises de la region al adoptar ideas de corte neoliberales que
buscaron priorizar el crecimiento hacia afuera debido al asfixio que significé
el elevado endeudamiento externo. Estas transformaciones en la economia
mundial y regional supusieron nuevas formas de produccion sobre la divi-
sion internacional del trabajo.

En la etapa de industrializacion dirigida por el Estado, la produccion de los
sectores primarios y derivados abastecian principalmente al mercado inter-
no en general y a la industria manufacturera en particular (Gorenstein, 2016;
Estarelles, 2011). En todo caso, los excedentes agrarios destinados al exterior
permitian dotar de divisas para seguir adelante con la industrializacion. Es
en esta etapa que la produccion de los sectores primarios se organizaba en
cadenas cortas desde la produccién hasta su destino final, caracterizadas por
una escasa escala de produccion a partir de actores débilmente articulados.

Sin embargo, a partir de la ultima globalizacién, las grandes empresas de la
region se internacionalizaron productivamente con el fin de insertarse en las
CGV. A consecuencia de este proceso, con el correr del tiempo, la extracciéon
y produccion de bienes primarios y sus derivados se fue concentrando en
relativas pocas empresas. PPor ello, la produccion tendio a reestructurarse



La financiarizacion subordinada en los sectores primarios argentinos durante el ... CEO

bajo el liderazgo de un punado de grandes empresas que tienen al comercio
exterior como su principal destino. Esta nueva dinamica significé una pro-
duccién a escala y, por consiguiente, muchas de estas grandes empresas
necesitaron neutralizar la competencia e integrarse verticalmente para obte-
ner ventajas en el poder de negociacion con los compradores/proveedores
(Naspleda, 2021).

En este contexto, durante las Ultimas décadas, los sectores vinculados a la
produccién de recursos naturales y derivados en la Argentina ganaron ma-
yor relevancia en varios aspectos claves de la economia. Como se puede
ver en la figura n.° 1, su peso resulté ser cada vez mayor en lo que respecta
a la captacioén de financiamiento (deudas), la infraestructura® y las exporta-
ciones. Este fendmeno se debe a que, en primer lugar, el sistema financiero
(nacional e internacional) otorga prioritariamente financiamiento a los sec-
tores primarios y derivados. De esta forma, el sistema crediticio reproduce
la insercion de Argentina en las CGV como proveedor de materias primas
y bienes de uso difundidos. Por otra parte, dicho financiamiento en parte
es volcado a la infraestructura de forma que la misma se presenta cada vez
mas especializada en la explotaciéon de recursos naturales. Asi la capacidad
productiva instalada argentina se reprimariza reproduciendo el lugar que el
pais ocupa en la divisiéon internacional del trabajo.

En segundo lugar, desde la década de los ‘80, la mayor preponderancia
por parte de los sectores primarios se acentua en los contextos de sobreen-
deudamiento y de crisis financiera dada la necesidad creciente de divisas
para el pago de la deuda externa. Las politicas econdmicas se encuentran
presas ante el ingreso de divisas de forma genuina. La concentracion de las
exportaciones en un reducido punado de sectores (y empresas) aumenta el
poder de veto de las politicas publicas que tienen estos actores (Basualdo
y Wainer, 2020). En varias oportunidades bajo este escenario de restriccion
externa se llevaron a cabo fuertes devaluaciones de la moneda traducidas
en cambios agresivos de los precios relativos que beneficiaron a los secto-
res exportadores en detrimento del mercado interno. La participacion de los
sectores primarios en las ganancias totales de la economia muestra el fuerte
cambio de precios relativos en el ano 2002, efecto que perdurd por varios
anos en adelante. De igual manera, a partir del ano 2018, las ganancias del
sector primario crecieron relativamente respecto a anos previos producto de
las sucesivas devaluaciones.

6- Llamamos infraestructura al valor del stocR de bienes de uso de las empresas de-
clarados en sus balances contables. Incluye plantas, maquinarias, equipos, inmuebles,
rodados, etcétera.
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En tercer lugar, es relevante resaltar el notable aumento de la participacion
experimentada en las exportaciones de productos primarios y sus derivados
durante las ultimas décadas. Este impulso se encuentra reforzado tras la im-
plementacion de diversas politicas econdmicas sectoriales respaldadas por
los Estados en sus distintos niveles. Esta tendencia se atribuye al hecho de
que, aunque estos sectores exhiben ventajas comparativas que favorecen la
atraccion de inversiones gracias a su mayor rentabilidad, tal dinamica se ve
retroalimentada tanto por marcos regulatorios favorables como por transfe-
rencias estatales.

Para explicar con mayor detalle estos fendmenos, a continuaciéon, nos
adentraremos en el devenir de cada sector estudiado en la Argentina.

a. Sector agricola y manufactura de alimentos

El tipo de insercion de la Argentina en las CGV se explica en gran medida por
las transformaciones que ha sufrido el agronegocio en las ultimas décadas.
Como podemos notar, se produjo un incremento en el peso de las exporta-
ciones de manufacturas de alimentos donde la comercializacion de materias
primas agropecuarias y derivados poseen un rol principal (véase figura n.’1). En
este rubro se destacan productos tales como los derivados de soja donde par-
ticipan grandes empresas multinacionales (Bunge, Cargill y Dreyfus) y ciertos
grupos econémicos locales (Vicentin, AGD y Molinos Rio de la Plata).

Este dinamismo se explica por la incorporacion de nuevas areas sembradas,
el auge del sudeste asiatico, el abandono de politicas de soberania alimentaria
y la adopcién de nuevos paquetes tecnoldgicos, entre otros. Este ultimo factor
ha dado lugar a un cambio en el paradigma productivo y, por lo tanto, a un
desplazamiento de la tradicional agricultura impulsada por la mecanizaciéon
hacia una emergente produccién de alimentos basada en la biotecnologia. Es
por esta razon que cuando se hace referencia a alimentos y derivados esta-
mos hablando de una serie de sectores en ramas relacionadas que incluyen
una variedad de insumos biolégicos destinados a diversos usos, incluyendo
alimentos, forraje, biocombustibles y materias primas para otras industrias
(Bisang et al., 2009).

En particular, la capacidad instalada de la molienda aceitera crecié sustan-
cialmente durante las décadas del 70 y ‘80 tras la instalacion de grandes
plantas industriales integradas principalmente sobre el rio Parana (Gutman
y Feldman, 1989). Dichas inversiones en el sector comenzaron a producirse
luego del afio 1979, cuando el gobierno de facto realizé una modificacién de la
Ley de Granos y autorizé la construccion de puertos privados (Pellegrini et al.,
2013). De esta forma, la molienda obtuvo una ventaja en sus costos de logisti-
ca respecto a otros paises de la regidn producto de la reducida distancia entre
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los puertos y la zona de produccion. Por otra parte, una segunda oleada de
inversiones estuvo mediada por un fuerte proceso de absorciones y fusiones
en los ‘90 (e incorporo6 tanto actores locales -Molinos Rio de la Plata- como
extranjeros —Oleaginosa Moreno-) que reforzoé la tendencia hacia la concen-
tracion en el sector (Bisang et al., 2009). De igual manera, en los ‘90, y tras la
sancion de la ley 24.093, se autoriz6 la habilitacién de puertos comerciales
e industriales que incluyeron a las terminales particulares de los operadores
privados, que hasta ese momento funcionaban con autorizaciones precarias.
Por ultimo, en el nuevo milenio se registrd una tercera oleada de inversiones
lideradas por las mencionadas empresas. Estas Ultimas inversiones estuvie-
ron vinculadas tanto a la ampliacién de las capacidades de produccion como
a la inauguraciéon de nuevas plantas en sectores relacionados (por ejemplo,
fertilizantes, biocombustibles, etcétera) (Pérez Barreda et al., 2018). Para este
ultimo periodo, la mayor parte de las inversiones ya se habian realizado en
décadas previas, por esta razon la infraestructura del sector de alimentos y
bebidas ocupa una no despreciable proporcion del 8% del total de la economia
nacional a largo de todo el periodo (véase figura n.°l).
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Fuente: elaboracion propia, BCRA y AFIP.

b. Sector petrolero

El sector petrolero tuvo marcadas transformaciones econémicas en su
sendero tecno-productivo y serias marchas y contramarchas. En un primer
momento, la privatizacion del sector energético comenzo6 con el objetivo
marcado de desmantelar el monopolio y fragmentar a la empresa estatal
YPF, proceso que comenzé durante la Ultima dictadura civico-militar’. A lo
largo de las ultimas décadas se produjo el ingreso del capital privado nacio-
nal a través de las llamadas “privatizaciones periféricas” donde se destacan
firmas como Bridas, Tecpetrol, Pérez Companc y Pluspetrol (Barrera, 2012). A
su vez, una nueva ola de inversiones se produjo en los anos ‘90 a partir de la
compra de empresas ya existentes por parte de empresas multinacionales.

En el nuevo milenio, el sector de hidrocarburos experimentd un ciclo des-
cendente en su desempernio debido a la falta de inversién por parte de la
principal empresa petrolera bajo la gestion de la espanola Repsol. Como se

7- En los anos 90, se sanciond la Ley N° 23.696 de Reforma del Estado que habilitd al
Ejecutivo Nacional a intervenir y “normalizar” las empresas estatales, allanando el camino
para su posterior venta. El Decreto 2778/1990 transformé a YPF en una Sociedad Andnima
bajo cotizacion conjunta en las bolsas de Nueva York (Wall Street) y de Buenos Aires. En
1992 se sanciond la Ley N° 24.145, que determin® la privatizacion de YPF.
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observa en la figura n.° 1, el peso de la infraestructura en el sector petrolero
se mantuvo constante durante el periodo 2002-2011. La escasa inversion en
exploracion tuvo repercusiones en la balanza comercial. Ante el agravamien-
to de la restriccion externa, se llevo a cabo la denominada nacionalizaciéon de
YPF, acompanada por la canalizacién de fondos a través de subsidios para
fomentar el aumento de las inversiones productivas (Barrera et al., 2015).

En el periodo 2013-2015, se puso en marcha la explotacion de los yacimien-
tos de Vaca Muerta a partir del acuerdo entre YPFy Chevron. Posteriormente,
una vez mitigado el riesgo exploratorio, las inversiones netamente privadas
comenzaron a crecer, destacandose la participacion de la empresa petrolera
Tecpetrol (Landriscini, 2020). Por esta razoén, el peso de la infraestructura en
el sector petrolero experimenté un notable crecimiento a partir de 2014, de la
mano de un aumento en el peso del financiamiento que respaldo dicho dina-
mismo (véase figura n.° 1). En el afno 2023, se termind de construir el primer
tramo del gasoducto Nestor Kirchner, que tiene como primera medida abas-
tecer el mercado interno, pero que se espera escalar hacia la exportacion de
gas natural. Ademas, se pondran en marcha nuevos oleoductos conectados
a Chile para exportar petroleo.

c. Sector minero

En dltima instancia, la actividad minera en la Argentina experimentd un
marcado auge de su produccion durante el nuevo milenio impulsada por la
explotacion y la exportacion de cobre, oro y plata. Este crecimiento se produ-
jo en un contexto en el que se conjuga, por un lado, el agotamiento progre-
sivo de los yacimientos metaliferos a nivel global y, por otro, el dinamismo
de la demanda del sudeste asiatico, factores que contribuyeron a un notable
aumento en los precios internacionales de estos recursos. Como resultado,
zonas que con anterioridad no eran viables por su baja rentabilidad, como es
el caso de la Cordillera de los Andes, pasaran a serlo (Estarelles, 2011).

En la década de los ‘90, se habian establecido condiciones regulatorias
que atrajeron grandes proyectos via inversiones extranjeras, destacandose
entre ellas la reforma constitucional de 1994 (que delimité la propiedad del
subsuelo en los Estados provinciales) y la ley de inversiones mineras (por la
que se otorgaron garantias y facilidades a los inversores, entre las que se
destacan la estabilidad fiscal por 30 anos y los beneficios fiscales especia-
les, entre otros aspectos) (De la Torre y Moschini, 2020). Es asi que, en las
ultimas décadas la contribucién de la infraestructura del sector aumenté al
4% en el ano 2013, y la participacion de las exportaciones alcanzo el 6% en
2015 (véase figura n.° 1).

Es importante sefalar que estas inversiones estuvieron fuertemente con-
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dicionadas por la evolucion de los precios internacionales. A partir de 2012,
estos perdieron el impulso que caracterizé el inicio del siglo, lo que genero
un revés significativo. Desde entonces, muchos proyectos se vieron paraliza-
dos o incluso cerrados (De la Torre y Moschini, 2020).

2. Financiamiento

Como se ha mencionado previamente, los sectores primarios absorben
una parte considerable del financiamiento disponible. Sin embargo, la natu-
raleza de estos flujos financieros plantea diversas problematicas sobre los
paises en desarrollo. Es innegable que el financiamiento desempena un pa-
pel crucial para el desenvolvimiento de la infraestructura. No obstante, cier-
tas formas de financiamiento, en adicién a una dindmica mas bien volatil
en la entrada y salida de estos capitales, pueden exacerbar situaciones de
inestabilidad macroecondmica.

La figura n.°2 presenta los ciclos de financiamiento externo dirigidos ha-
cia los sectores primarios, permitiéndonos contrastarlos con el resto de la
economia. Debemos mencionar que esta figura muestra tanto los flujos
como los reflujos de financiamiento en moneda extranjera. Una entrada de
financiamiento se registra con un valor positivo, mientras que la salida se
encuentra asociada a la amortizacion de dicho financiamiento y se registra
negativamente. El financiamiento en moneda dura podria provenir de multi-
ples fuentes entre las que se destacan el mercado de capitales mediante la
emision de obligaciones negociables, lineas de crédito otorgadas por ban-
cos comerciales extranjeros, organismos internacionales, entidades finan-
cieras locales, asi como también, debido a la llegada de inversion extranjera
directa (IED).

Es importante destacar que hemos relacionado los flujos y reflujos de fi-
nanciamiento con la facturacién total del sector para comprender su impor-
tancia relativa. Como podemos ver la entrada y salida de financiamiento en
los sectores estudiados representa una magnitud significativa comparada
con el resto de la economia. Mientras que el ingreso/salida de financiamien-
to en moneda dura en el resto de la economia no supero el 3% de sus ingre-
sos, en los sectores estudiados se observan picos del 60% en mineria, del
27% en el sector petrolero y del 6% en las manufacturas de alimentos y taba-
co. El sector agropecuario es el Unico que posee un nivel de ingreso/salida
de financiamiento similar al del resto de la economia.

Por otro lado, tanto en los sectores primarios como en el resto de la econo-
mia se observan ciclos bien marcados. En primer lugar, podriamos identificar
un ciclo de ingreso de financiamiento desde 2003 hasta 20l1, correlaciona-
do con el crecimiento econémico y la relajacion de las restricciones externas.
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Luego, un ciclo de reflujo entre los afios 2012 y 2015 durante la agudizaciéon
de las restricciones cambiarias. Posteriormente, notamos un segundo ingre-
so de financiamiento en los anos 2016-2017 a partir del ciclo de endeuda-
miento publico-privado. Y finalmente, una nueva una ola de salida de capi-
tales debido al pago de las amortizaciones entre 2018 y 2021 derivada de la
crisis por sobreendeudamiento.

La sostenibilidad del financiamiento y el endeudamiento de los sectores
analizados se encuentra supeditada a la disponibilidad de divisas genuinas
en la economia. A partir del ano 2011, el financiamiento externo se vio limita-
do. Aunque el gobierno de Cambiemos levanté las restricciones cambiarias
debido a un aumento significativo en el endeudamiento publico, lo que fa-
cilitd el ingreso de financiamiento privado, esta politica rdpidamente des-
encadend una crisis de sobreendeudamiento. A su vez, la crisis financiera
obligd a las empresas a reestructurar su deuda, imposibilitandolas acceder
a nuevos créditos en los anos posteriores. Desde ya, la inestabilidad ma-
croeconomica suele impactar negativamente en las inversiones productivas,
dificultando auin mas la obtencién de financiamiento.

Cabe destacar que, tras la crisis financiera global de 2008, en lo que se
conoce como la “segunda fase de liquidez global”® (Shin, 2014), las bajas
tasas de interés en los paises centrales llevaron a los capitales financieros
internacionales a buscar rendimientos mas altos en los paises en desa-
rrollo. En este contexto, el mercado de bonos corporativos y las emisiones
de firmas no financieras de estos paises desempefaron un papel prepon-
derante, concentrandose en industrias extractivistas como la energia. Las
firmas de América Latina tuvieron un papel destacado en esta dinamica;
aunque la regién no fue la que mayor monto de emision de bonos registro,
si mostré el mayor dinamismo (de Camino et al., 2023). Estos flujos y reflu-
jos financieros a nivel internacional impactaron de lleno en la Argentina y
en especial en el endeudamiento corporativo de un punado de empresas
vinculadas al sector petrolero.

8- Segun el autor, la primera fase se produjo entre los afnos 2003-2008 y tuvo al sistema
bancario de los paises centrales como principal protagonista del endeudamiento.
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En adicién, podriamos senalar ciertas dinamicas que resultan problemati-
cas desde un aspecto financiero y macroeconémico. En primer lugar, tanto el
sector agropecuario como el de manufactura de alimentos muestran un ciclo
de amortizaciones muy préoximo al ingreso de capitales, indicando que dicho
financiamiento se realizé principalmente a corto plazo. Esto implica que las
empresas habrian adquirido activos con una elevada liquidez (léase inver-
sion financiera, capital de trabajo, etc.) en lugar de destinar fondos al incre-
mento de la infraestructura productiva. Cabe destacar que el financiamiento
de corto plazo podria aumentar la volatilidad macroeconémica, ya que se
necesitaran divisas en la inmediatez para hacer frente a los vencimientos.

En segundo lugar, la mineria y el petréleo han sufrido ciclos muy marcados
en base al financiamiento productivo. En el caso de la mineria, se observan
grandes flujos de capitales hasta el ano 2013, seguidos por una disminu-
cion abrupta tras el colapso de los precios internacionales de los minerales.
Recién en 2018 se produjo un nuevo incremento en la entrada de financia-
miento, aunque menos pronunciado que en ciclos anteriores. En tanto, el
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sector petrolero experimenté un incremento en el ingreso de financiamien-
to tras la puesta en marcha del proyecto productivo de Vaca Muerta, proce-
so que se vio debilitado por la crisis de la deuda externa en el ano 2018. Es
por ello que, desde entonces, las amortizaciones resultaron ser superiores
a los ingresos de financiamiento.

En relacion con el punto anterior, deberiamos poner el acento en la impor-
tancia de las futuras amortizaciones en sectores tales como el de la mineria
o el del petroleo, ya que, como podemos observar, el ingreso de financia-
miento no se encuentra correspondido por su pago. Por tal razon, las firmas
de dichos sectores detentan un elevado nivel de endeudamiento. Por ejem-
plo, el sector minero en su conjunto posee un ratio de endeudamiento pro-
medio medido como la relacion entre el stock de deudas sobre ventas del
175% en el periodo 2017-2021, mientras el del sector petrolero es de 163%.
Los demas sectores primarios poseen ratios menores como, por ejemplo, el
agropecuario con un nivel de endeudamiento del 61%, y el de manufactura de
alimentos de un 41%. Incluso el resto de la economia se encuentra muy lejos
de los ratios de endeudamiento del sector petrolero y minero al detentar un
48% de deudas sobre ventas. En suma, dado el contexto de restriccion exter-
na, dicho nivel de endeudamiento no favorece la toma de financiamiento que
posibilite financiar nuevos proyectos productivos.
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Otro elemento a notar del endeudamiento financiero refiere a la importan-
cia que significan las deudas financieras intrafirma, especialmente desarro-
Iladas por el sector minero y petrolero. Estas explican casi el 100% del stock
de deuda financiera de las empresas mineras y el 35% de las del sector pe-
trolero (véase figura n.°3). Solamente los sectores minero y petrolero concen-
tran el 48% del stock de deuda financiera intrafirma en la Argentina en el ano
2021, excluyendo al sector financiero®.

Esta estrategia de financiamiento propia de las multinacionales se deriva
de la denominada planeacion fiscal. Generalmente, las empresas de capital
intensivo financian sus inversiones por medio de filiales en paises de baja
o nula tributaciéon. Estamos hablando de deudas intrafirma en moneda ex-
tranjera, las cuales se constituyen en un costo financiero de forma que la
ganancia de la filial local se vea reducida y, en consecuencia, se abonen me-
nos impuestos. En contraposicion, la filial radicada en un pais de baja o nula
tributaciéon obtendra una ganancia financiera por la que no se abonaran im-
puestos. A su vez, debemos mencionar que, en este caso, la inversion de la
filial supondra un elevado endeudamiento, y de tal manera, el capital no es
retenido, ya que con el paso del tiempo se abonaran las amortizaciones mas
los intereses. Por esta razén, al observar los flujos de financiamiento en el
sector minero (y en menor medida en el petrolero), la IED en forma de deuda

9- Datos provistos por las estadisticas de deuda externa del Banco Central de la Republi-
ca Argentina.
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intrafirma podria constituir una de sus principales fuentes.

Cabe mencionar que, en estos casos, las multinacionales en vez de optar
por capitalizar a sus filiales a partir de aportes de capital, lo hacen por medio
de deuda intrafirma. Este comportamiento empresario compromete la situa-
cién patrimonial de la filial ya que, su supervivencia financiera depende de la
llegada regular de deuda proveniente de empresas relacionadas para afron-
tar sus inversiones. En el momento que el proyecto productivo deje de ser
rentable, la filial no poseera un patrimonio propio de importancia dado que
gran parte del capital necesariamente tuvo que ser transformado en adquirir
liquidez para abonar las amortizaciones e intereses.

En suma, el financiamiento externo hacia los sectores primarios es suma-
mente importante comparado con el resto de la economia. Sin embargo, este
podria resultar nocivo para economias en desarrollo ante la volatilidad de
sus ciclos, el nivel del endeudamiento y la importancia de la deuda intrafirma
en los créditos financieros.

a. Usos del excedente y del financiamiento: inversiones financieras y resulta-
dos financieros

Como se ha senalado previamente, es importante destacar que el finan-
ciamiento y el excedente no siempre se canalizan hacia actividades pro-
ductivas; en su lugar, se podria destinar fondos a la adquisicién de activos
financieros. Este comportamiento puede estar fundamentado por diversas
razones.

Por un lado, podria atribuirse a la falta de oportunidades de inversion en el
ambito productivo, asi como al especial atractivo de los activos financieros.
Este fendmeno se intensifica cuando la rentabilidad financiera compite di-
rectamente con el potencial retorno de proyectos productivos. Ademas, es
esencial considerar que en ciertos contextos macroeconémicos la inversion
productiva suele quedar rezagada frente a la financiera. Por ejemplo, durante
periodos de crisis financieras y restriccion externa, caracterizados por de-
valuaciones frecuentes, disminuciones o estancamientos en la demanda
agregada y una redistribucion del ingreso favorable al capital concentrado,
suelen ser consistentes con condiciones propicias para que las grandes em-
presas se inclinen hacia el desarrollo de inversiones financieras.

Por otro lado, ciertos sectores oligopolicos se caracterizan por trabajar con
exceso de capacidad instalada, lo que reduce la necesidad de realizar in-
versiones productivas de gran escala. En consecuencia, cualquier ganancia
extraordinaria o financiamiento disponible sera destinado principalmente a
mantener activos financieros.

Ademas, parte del excedente o del financiamiento podria destinarse a la
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adquisicion de activos liquidos con el objetivo de obtener un rendimiento
en el corto plazo, mientras se busca una aplicacién diferente para dichos
fondos. En este punto, se esta haciendo referencia a la estrategia clasica
conocida como carry trade (Bruno y Shin, 2017). En este sentido, la inversion
financiera no necesariamente debe considerarse como un fin en si misma;
en cambio, estos fondos liquidos podrian dolarizarse en un futuro préximo
para ser destinados a la salida de capitales.

La figura n.°4 muestra una variable simil a la evolucion de la inversién finan-
ciera representada como los fondos destinados a la adquisicién de activos
financieros tales como compra de participaciones accionarias, compra de
bonos y fondos comunes de inversion, aumento de efectivo, etcétera. Nue-
vamente esta variable se encuentra relacionada con la facturacion sectorial
para comprender su importancia relativa.
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Como podemos observar, se evidencia una tendencia hacia la financiariza-
cion del excedente en los sectores primarios, e incluso, en ciertos periodos,
este fendmeno ha superado en magnitud al observado en el resto de la econo-
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mia. Especificamente, a partir del ano 2016 existe un incremento en la liquidez
de las carteras de activos de amplios sectores que podria explicarse por la
reduccion de las inversiones productivas como respuesta a los cambios en la
orientacion de las politicas econdmicas y a la situacion macroeconémica de
inestabilidad e incertidumbre antes mencionada. A este escenario debemos
sumarle que, tras la pandemia, la inversion productiva experimento una dismi-
nucion significativa, lo que obligd a las empresas a recurrir necesariamente a
una gestion financiera de sus excedentes.

En relacion con este aspecto, surge el interrogante sobre el papel que des-
empena el sistema financiero en el reparto del excedente. En este sentido,
multiples estudios académicos sobre financiarizacién enfatizan en torno a
la importancia de las ganancias financieras realizadas a partir de las inver-
siones en activos de corto plazo (véase Krippner, 2005). No obstante, como
hemos observado con anterioridad, el endeudamiento suele ser relevante
en los sectores estudiados, por lo que los pagos de intereses poseen una
destacada importancia.

Desde este punto podriamos analizar el peso que posee el sistema financie-
ro en el reparto del excedente econémico generado por los sectores prima-
rios. Para ello utilizaremos el resultado financiero de las sociedades'® como
un proxy del excedente que se trasfiere al sistema financiero. La Figura N°5
nos muestra el resultado financiero sobre ventas de los sectores primarios
en comparacion con el resto de la economia. En primer lugar, notamos que
el mismo resulté ser negativo en la mayoria del periodo analizado por lo que
efectivamente el sistema financiero capté excedente producido por el sector
productivo. Al observar comparativamente la evolucion del resultado financie-
ro podriamos decir que no solo este resulté ser negativo en los sectores pri-
marios, sino que su peso es mucho mayor al del resto de la economia. Como
se menciond, el sector financiero otorga financiamiento a sectores primarios
que producen excedente y posteriormente parte del mismo es captado por

10- El resultado financiero de las sociedades se calcula como la diferencia entre las ga-
nancias y las pérdidas financieras. Las ganancias financieras incluyen intereses (por in-
versiones como plazos fijos, deudas comerciales, etcétera), ganancias por variaciones en
el tipo de cambio (sobre tenencias de moneda extranjera), y los resultados de inversiones
permanentes. En tanto, las pérdidas financieras incluyen intereses (por deudas bancarias,
comerciales, obligaciones negociables, entre otras), perdidas por variaciones en el tipo de
cambio, y quebrantos en inversiones permanentes. Consideramos el resultado financiero
como un proxy adecuado de las transferencias al sector financiero porque los conceptos
mencionados, involucran en gran parte a este. El hecho de que el resultado financiero sea
mas abultado en los sectores de Mineria y Petréleo y Gas, que son las que acceden a mayor
financiamiento internacional muestra de que el indicador utilizado es un proxy adecuado.
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aquel en la forma de intereses pagados.

En segundo lugar, este resultado financiero se ha vuelto cada vez mas sig-
nificativo con el transcurso del tiempo, especialmente en sectores altamente
endeudados como la mineria y el petréleo. Por lo tanto, al hablar de la capaci-
dad de generacion y produccion de excedentes, es crucial no confundirla con
la capacidad de retenerlos. Es importante tener en cuenta que el pago de un
retorno elevado al sistema financiero requiere que los proyectos productivos
sean aln mas rentables de modo que se justifique el endeudamiento. De lo
contrario, la rentabilidad generada por las actividades productivas podria ser
insuficiente para cubrir los costos financieros, lo que llevaria a problemas fi-
nancieros para las empresas y los sectores en el futuro.

En resumen, parte del excedente es destinado tanto a la inversion financiera
como al pago de intereses al sistema financiero. El peso de estos destinos re-
sulta ser elevado en comparacion con el resto de la economia. Estas resultan
ser una razon adicional del estrecho vinculo que poseen los sectores prima-
rios con el sistema financiero.
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b. Destinos del excedente: salidas de capital

Como fue explicado en la primera seccion, los sectores primarios repre-
sentan en la Argentina una proporcién creciente de las exportaciones, lo
cual los convierte en una pieza clave en el funcionamiento estructural de
la economia dado que aportan la mayor parte de las divisas. La figura n.°6
muestra que las producciones primarias tienen un coeficiente exportador
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muy superior al resto de la economia (representado como la relacion en-
tre las exportaciones y las ventas sectoriales), entre los que se destacan
la mineria y la manufactura de alimentos. Si bien estos sectores realizan
abultadas importaciones, estas resultan ser pequenas en comparacion con
sus ventas al exterior, por lo que su saldo comercial es ampliamente favo-
rable. La excepcion a tal descripcion se encuentra constituida por el sector
de petréleo y gas, cuyo saldo resulta ser negativo, sin embargo, este fené-
meno comenzo a revertirse desde 2014 a partir de las mayores inversiones
a partir de la recuperacion del control estatal de YPF y la explotacion de
yacimientos no convencionales.

I Exportaciones aventas [ Servicios a ventas
I Importaciones aventas == Saldo neto de ventas
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No obstante, una parte sustancial de las divisas que estos sectores apor-
tan via balanza comercial no son retenidas en el pais ya que existen reflu-
jos de capital a través de otros renglones del balance cambiario. Ademas
de las inversiones financieras, otro de los destinos del excedente econo6-
mico generado por los sectores primarios se ve reflejado en la salida de
capital, constituyéndose en una de las principales formas que asume la
financiarizacion subordinada en paises como la Argentina (KKulfas, 2005).
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La figura n.°7 presenta los ciclos y los saldos de divisas generados por
las salidas de divisas en relacion con la facturacion de los sectores bajo
estudio, los cuales son ocasionados por la formacién de activos externos,
pagos de intereses y giros de dividendos. Durante la mayor parte del perio-
do analizado, este saldo resulta ser deficitario. Es importante destacar que
en sectores como los de petroleo y gas, y ocasionalmente en el de mineria,
los saldos negativos son significativamente mayores al del resto de la eco-
nomia. Ademas, se observan fluctuaciones considerablemente pronuncia-
das en las salidas de divisas a través de esta via, lo que puede representar
un fuerte factor de inestabilidad macroecondmica en un pais con reservas
internacionales limitadas.
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Fuente: elaboracion propia, AFIP y BCRA.

Las salidas de capitales presentadas en la figura n.°7 corresponden a las
registradas en el balance cambiario. No obstante, en anos recientes, tanto la
AFIP como la Aduana han sancionado a empresas de los sectores produc-
tores de materias primas y derivados por realizar subfacturacién de exporta-
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ciones (véase Grondona y Burgos, 2015)". Estas maniobras tienen a la plani-
ficacion fiscal como principal objetivo ya que pretenden trasladar ganancias
a filiales radicadas en paises de baja o nula tributaciéon. En este sentido, la
subdeclaracion de exportaciones es otra herramienta adicional al ya men-
cionado endeudamiento intrafirma.

Un mecanismo que facilita la subdeclaracién de exportaciones consiste
en la exportacidon a empresas vinculadas en el exterior. De este modo, las
empresas pueden declarar precios de las materias primas exportadas dife-
rentes a las que se reflejan en un mercado competitivo entre partes indepen-
dientes. La figura n.°8 muestra que las exportaciones a empresas vinculadas
tienen un peso sustantivo en las ventas de estos sectores, en particular, en
el sector de manufactura de alimentos, asi como también, se presenta una
tendencia creciente en el sector de petréleo y gas.

En definitiva, el perfil exportador de los sectores primarios propicia el de-
sarrollo de la salida de capitales. Esto se puede observar tanto en las prac-
ticas intrafirma como en el destino del capital hacia el exterior en diversos
conceptos.

Agropecuario

60% -

40% /\

20%

0%

2016 2017 2018 2019 2020 2021

11-Algunos ejemplos de las investigaciones y sanciones a empresas por subfacturar expor-
taciones se encuentran en las siguientes notas periodisticas:

- La AFIP denuncié a una empresa por subfacturar exportaciones en casi $190 millones
(BAE Negocios, 6 de octubre de 2022)

- Aduana denuncié una millonaria maniobra de subfacturacion en exportacion de litio, de
cuanto es la multa (11 de julio de 2022).
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Petréleo y gas
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Fuente: elaboracion propia, AFIP.

Nota: en este grafico, “resto de la economia” excluye también al sector automotriz, que
presenta una proporcién grande de sus ventas destinadas a empresas vinculadas debido
a la administracion de su cadena de produccion y comercializacion en el marco del MER-
COSUR.

Reflexiones finales

Durante las ultimas décadas se ha observado una reconfiguraciéon a nivel
global en las CGV en consonancia con la creciente financiarizacion del capi-
tal. En relacion con estos procesos, las empresas que dominan la produccion
en los sectores primarios en la Argentina han experimentado cambios sig-
nificativos con el propdsito de posicionarse en la ultima globalizacion, adop-
tando un enfoque cada vez mas orientado hacia la integracion financiera. En
este contexto, se hace pertinente analizar la denominada financiarizaciéon
subordinada dado que estos cambios acentlan nuevas formas de depen-
dencia sobre los paises en desarrollo.

En primer lugar, los sectores primarios se han vuelto cruciales en la eco-
nomia argentina al generar divisas gracias a sus ventajas comparativas. En
especifico, frente a situaciones de escasez de divisas, como las causadas
por el alto endeudamiento externo, las politicas econémicas han promovido
la exportacion primaria. Como resultado, los sectores primarios detentaron
una mayor relevancia en la economia argentina en lo que refiere a su gravi-
tacion en las exportaciones, la infraestructura y al acceso al financiamiento.
Sus ventajas comparativas les permiten generar un excedente considerable,
atrayendo asi financiamiento externo y profundizando la naturaleza primaria
de la estructura productiva.

En segundo lugar, la insercion internacional en materia comercial permitio
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que se generen las condiciones propicias para el despliegue de multiples
tipos de transacciones reflejadas en varios renglones del balance cambiario.
El excedente generado por los sectores primarios atrae grandes flujos de
financiamiento externo. No obstante, la volatilidad de los flujos financieros
podria desencadenar inestabilidad macroecondmica en economias que po-
seen restricciones externas, situacion que se veria exacerbada por los niveles
elevados de endeudamiento y las practicas de endeudamiento dentro de las
empresas. Ademas, este financiamiento no siempre se emplea para incre-
mentar las capacidades productivas, sino que a menudo se utiliza tanto en
activos financieros como en salidas de capitales. Por otra parte, una porcion
del excedente generado es captado por el sistema financiero a partir del pago
de intereses debido al mencionado flujo de endeudamiento. Por lo tanto, es
importante distinguir entre la capacidad de generacion de excedentes de la
economia productiva de su capacidad de retencion de dichos excedentes.

En tercer lugar, se ha senalado en varias ocasiones que la insercion pro-
ductiva esta estrechamente vinculada a la insercion financiera, fenémeno
que se ve reproducido gracias a una amplia red de transacciones intrafirma
en linea con la planificacion fiscal de las grandes companiias exportadoras.
Estas estrategias empresariales agravan la restriccion externa y perjudican
fiscalmente a los Estados, dado que se busca profundizar la salida de capi-
tales con la finalidad de abonar menos impuestos.

Por estas razones, emerge un punto de debate, ya que las politicas econo-
micas se encuentran entrampadas al pretender favorecer a los sectores bajo
estudio con la esperanza de un futuro despegue. No obstante, la insercion
internacional que se propone en el marco de la financiarizacion subordinada
constituye un obstaculo para el desarrollo econémico.
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