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Resumen

El desarrollo de la industria argentina es una condicion necesaria para alcanzar el
desarrollo econémico de la Argentina. Sin embargo, este sector ha tenido un desempefio
erratico durante la posconvertibilidad que se expresa, mas alla de diferencias al interior
de esta etapa, en su escaso dinamismo y la inexistencia de cambio estructural. Esta tesis
busca explicar este desempefio, poniendo el foco en la I6gica de acumulacién de las firmas
industriales. La escasa inversion productiva no se deriva de la falta de ahorro o del
estrangulamiento de la tasa de ganancia, pues el excedente generado por las firmas supero
sistematicamente a los recursos destinados a la ampliacién del capital productivo. Mas
bien se explica por una logica de maximizacion de ganancias con vision cortoplacista y
especulativa que derivo en distintas practicas financieras, principalmente en los usos
dados al excedente (inversion financiera, fuga de capitales, etc.) pero tambien en la

operatoria comercial diaria (retencion de bienes de cambio, venta financiada, etc.).
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Introduccion

Desde la década del setenta se evidencia un crecimiento exponencial de los
mercados financieros a nivel mundial. Segun el FMI, los activos financieros pasaron de
representar el 70% del PBI mundial en 1970, al 133% en 1990 y el 216% en los 2000
(Alfaro et al.). Al considerar el mercado de derivados financieros el valor crece
exponencialmente, al punto que es dificil estimar su tamafo, pero podria llegar a
representar setenta veces el producto mundial cuando en 1970 dicho mercado era
inexistente (Ferrer, 2017). Estos cambios tuvieron impactos en la economia real a través
de variables como el empleo, la produccion, la redistribucion del ingreso y la riqueza, etc.
e incluso en distintas ocasiones desembocaron en crisis economicas. A nivel
microecondémico se evidencia una subordinacion del capital productivo al financiero, que
se traduce en una logica de acumulacion con vision cortoplacista.

Si bien los paises periféricos tienen mercados de capitales mucho mas pequefios y
el crecimiento del sector financiero es relativamente menor al de los paises centrales,
también se ven afectados por esta dindmica.

El marco tedrico postkeynesiano permite entender distintos canales a partir de los
cuales la l6gica de acumulacion financiarizada afecta a la actividad productiva, pero debe
ser complementado con una vision que tenga en cuenta las especificidades de la periferia.
El concepto de “financiarizacion subordinada” que remarca la dependencia de dichos
paises al sector externo resulta fundamental®.

En la Argentina, los desequilibrios macroecondmicos y las recurrentes crisis que
atravesd el pais desde fines de la década del setenta generaron un escenario de
incertidumbre que profundizd la vision cortoplacista del capital productivo. En este
contexto la fuga de capitales se convirtié en uno de los principales usos dados al excedente
economico.

Si bien este comportamiento estd difundido en el conjunto del entramado
productivo y es dafiino independientemente del sector en el cual se lleve a cabo, resulta
especialmente preocupante cuando se realiza en el sector industrial. La industria
manufacturera tiene una importancia indelegable debido al dinamismo de su frontera

tecnoldgica, la capacidad de generar empleos de calidad, y su potencial para superar la

2 \Ver Marco Tedrico.



restriccion externa (generada en buena medida por el rezago tecnolégico de la industria'y
vacios importantes en su matriz productiva).

Teniendo en cuenta la importancia del desarrollo industrial para que los paises
periféricos en general y la Argentina en particular se encaminen en un sendero de
crecimiento sostenido que permita el desarrollo econémico, y las trabas que impone el
proceso de financiarizacion en este sentido, el presente trabajo pretende estudiar las
especificidades que adopta dicho fenémeno en la industria argentina. Concretamente, el
objetivo general es analizar el impacto de la financiarizacion en la inversion productiva y
la légica de acumulacién de la industria manufacturera argentina durante la
posconvertivilidad (2003-2019). Partimos de dos grandes hipétesis:

A) La industria manufacturera se ve afectada por la “reticencia inversora”
(disociacion sostenida en el tiempo entre la tasa de rentabilidad y la de inversion)3, como
contracara de una creciente inversion financiera del capital productivo. Una parte
considerable del excedente no tiene por destino la ampliacion de las capacidades
productivas, sino la maximizacion de beneficios en el corto plazo a través de distintos
mecanismos propios del sector financiero.

B) La fuga de capitales es uno de los principales usos dados al excedente econémico
que no es canalizado a la inversion productiva.

A partir del objetivo general se desprenden cuatro objetivos especificos, y sus
respectivas hipétesis especificas:

I- Estimar la “reticencia inversora” de la industria argentina, en tanto es una de las
formas en las que la financiarizacién impacta negativamente sobre la actividad
productiva, y distinguir si el tamafio de las firmas influye sobre dicha variable.

La hipotesis es que existe una disociacion sostenida en el tiempo entre la tasa de
ganancia y la tasa de inversion de las firmas industriales, y que la misma es
particularmente importante en las firmas de mayor tamafio.

ii- Analizar la evolucion de la inversion productiva y la financiera en las diferentes
ramas de la industria manufacturera con el fin de apreciar si el capital destinado a
colocaciones financieras afecta la formacidn neta de capital.

La hipdtesis es que la inversion productiva es superior a la financiera, pero que se
ve afectada por esta ultima. Es decir, que la inversion financiera afecta negativamente a

la productiva.

% Ver seccion “Metodologia de investigacion”.



iii- Caracterizar las estrategias de acumulacion de la industria manufacturera
argentina en la posconvertibilidad en base a la evolucion de la composicion de los activos
de las empresas vinculadas a la industria manufacturera distinguiendo entre distintas
posiciones de la hoja de balance.

La hipotesis es que ciertos activos ligados a practicas financiarizadas
(“disponibilidades”, “créditos”, “bienes de cambio”, etc.) ganaron peso en los activos
totales, en detrimento de los “bienes de uso”.

iv- Analizar las distintas formas a traves de las cuales se fugan los capitales, en
tanto es uno de los usos primordiales que se le da al capital que no es destinado a la
inversion productiva.

La hipdtesis es que la formacion de activos externos (FAE) es la via més utilizada
para fugar capitales, a excepcion de los afios en los que existen controles cambiarios que
la imposibilitan, momento en el que crecen préacticas alternativas de fuga, como los
precios de transferencia.

Tras esta breve introduccion, la seccion | presenta el marco tedrico para el analisis
de tres aspectos relevantes para la elaboracion de esta tesis: los determinantes de la
inversion productiva, la financiarizacion y la dolarizacién/fuga de capitales. La seccion
Il hace un recorrido por los principales antecedentes de este trabajo, tanto para los paises
centrales como para los periféricos. La seccion Il presenta la metodologia de
investigacion, en términos generales y en particular para cada uno de los objetivos
especificos trazados en la introduccién del trabajo. La seccidn IV analiza el contexto
macroecondmico de la posconvertibilidad con el foco puesto en las variables financieras.
La seccidn V centra el analisis en la dinamica general de la industria manufacturera en la
posconvertibilidad, tanto a nivel agregado del sector como en su composicion interna,
para analizar si existié un cambio estructural. La seccidon VI analiza la rentabilidad de las
empresas que operan en la industria argentina y su tasa de inversion, con el fin de
examinar si existe “reticencia inversora” en el sector, y analiza particularmente el
comportamiento de las empresas que conforman la “ctpula empresaria”. La seccion VII
profundiza en los distintos usos que las empresas hacen del excedente, con el foco puesto
en las formas que adopta la fuga de capitales. La seccion VIII examina la evolucion de la
composicion de los activos de dichas empresas. La tesis culmina con las reflexiones

finales.



I. Marco Tebrico

El marco teorico repasa tres grandes aspectos de la literatura. En primer lugar,
revisa las principales discusiones en torno a los determinantes de la inversion. En segundo
lugar, analiza el concepto de “financiarizacién” y en particular los efectos que tiene este
fendmeno sobre la inversion y la acumulacion capitalista, y en tercer lugar examina
algunas teorias para explicar el fendmeno de la dolarizacion y la fuga de capitales,
especialmente importante en la Argentina en tanto es uno de los principales usos dados al

excedente econdémico.

I.1. Los determinantes de la inversion

La teoria neoclésica estdndar deriva las decisiones de inversion a partir del nivel de
stock de capital 6ptimo de largo plazo, en base a firmas que maximizan beneficios en un
contexto de competencia perfecta, informacion completa y funciones de produccion “bien
comportadas” (Hall y Jorgenson, 1967).

Las expectativas en los modelos neoclasicos son forward looking. Las ganancias
esperadas en general se captan a partir de alguna variante de la Q de Tobin (Brainard y
Tobin, 1968). La estructura financiera de las firmas y sus capacidades de financiamiento
interno son irrelevantes para determinar la inversion pues los mercados de capitales son
perfectamente flexibles, el financiamiento externo esta siempre disponible y por lo tanto
no hay restricciones de liquidez a la hora de invertir (Modigliani y Miller, 1958).

En relacién a la estructura del capital y las fuentes optimas de financiamiento, tras
el trabajo de Modigliani y Miller (1958) han surgido distintas teorias que incorporan las
fallas de mercado al anélisis. La teoria del trade off plantea que las firmas eligen un nivel
de endeudamiento optimo considerando que la toma de deuda tiene beneficios
impositivos (deduccion del pago de intereses del impuesto a las ganancias), pero que si
es utilizada en exceso puede derivar en estrés financiero y eventualmente en la quiebra
(Kraus y Litzbenger, 1973). La teoria de la jerarquia financiera (pecking order theory)
plantea que la existencia de informacion asimétrica genera una jerarquia en las distintas
fuentes de financiamiento. Siempre que sea posible las firmas priorizaran los fondos
propios, luego la toma de deuda y por ultimo la emision de acciones, ya que ésta Ultima
repercute en una caida en el valor de la empresa (Myers y Majluf, 1984). La hipotesis de
sincronizacion del mercado (market timing hypothesis) plantea que las empresas eligen

la fuente de financiamiento de acuerdo a las condiciones del mercado en cada momento,



prefiriendo la emision de acciones cuando su valor es alto y la deuda cuando es bajo
(Baker y Wurgler, 2002).

Por otro lado, desde la vision keynesiana y kaleckiana, se pone el énfasis en la
demanda efectiva que afrontardn las firmas, y sus condiciones financieras, como
determinantes primarios de la inversion. Keynes (1936, cap. 11) introduce el concepto de
“eficiencia marginal del capital”, o lo que es lo mismo el precio de demanda del capital.
Este se define como el valor presente del flujo de beneficios que una firma espera recibir
a partir de una inversion marginal, luego de deducir los costos. Dichos costos dependen
de si las firmas pueden financiar la inversion con fondos propios o si deben endeudarse,
por lo que dependen directamente de sus condiciones financieras. El nivel de inversion
“de equilibrio” es aquel en el que el precio de demanda de capital se iguala con el precio
de oferta, es decir el valor que la firma debe pagar para realizar la inversion.

La perspectiva nuevo-keynesiana y la postkeynesiana sostienen la importancia de
la estructura financiera de las firmas y la disponibilidad de liquidez interna a la hora de
determinar la inversion, aunque por distintas razones. En la perspectiva nuevo keynesiana
las restricciones de liquidez de las firmas se deben a asimetrias en la informacion que
tienen los oferentes de financiamiento externo y la propia empresa, lo que redunda en una
subvaluacién de las oportunidades de inversion en la Q de Tobin.

La vision post-keynesiana, en cambio, tiene un enfoque integral en el que entran en
juego las relaciones de poder, los intereses y las instituciones. Estas variables impactan
no solo en el costo del financiamiento, sino también en el uso dado al excedente, en un
espacio de disputa entre actores con intereses contrapuestos (Stockhammer, 2006). En
linea con la vision de Minsky (1992) la principal restriccion a la inversion es la capacidad
de financiamiento, la cual a su vez esta intimamente ligada con las expectativas de ventas
futuras y la disponibilidad de fondeo interno. La disponibilidad de crédito depende de las
expectativas del prestamista sobre la capacidad de repago del deudor, la cual depende
directamente del flujo futuro de ingresos esperados y su nivel de endeudamiento.

En momentos de aumento de las ventas, las firmas suelen aumentar la inversion
productiva por el consecuente aumento de la tasa de ganancia, la mejora en las
expectativas y para mantener cierta capacidad instalada ociosa que les permita hacer
frente a aumentos repentinos en la demanda sin tener que resignar cuotas de mercado

frente a la competencia (Kalecki, 1956; Sawyer, 1989).



La concentracion de la produccién en pocas empresas puede resultar
contraproducente, pues en mercados monopdlicos y oligopolicos la amenaza de perder
cuotas de mercado frente a la competencia es menor, en tanto no existen empresas que
puedan disputar la expansion de dicho mercado (Schorr y Manzanelli, 2013).

En definitiva, la vision estandar resalta la importancia de las expectativas de
beneficios futuros (valor bursatil o Q-Tobin), mientras que en la vision keynesiana y
postkeynesiana ganan peso las ventas (hipotesis del acelerador), la tasa de interés (costo
de financiamiento/costo de oportunidad) y el nivel de endeudamiento y disponibilidad de

fondos internos (restriccion de liquidez).

1.2. La financiarizacion

El crecimiento exponencial de las finanzas a partir de la década del setenta introdujo
nuevos condimentos a las teorias sobre los determinantes de la inversidn en general, y su
relacion con el sistema financiero en particular. La teoria econdmica convencional no ha
modificado la relacion positiva entre el sistema financiero y el desarrollo econdmico, a
partir de la idea neoclasica de que el sistema financiero canaliza el ahorro privado en
inversion (Bonnizi, 2013). El enfoque heterodoxo, en cambio, ha realizado un analisis
mas complejo, en el cual la dindmica del sistema financiero no siempre estimula el
desarrollo econémico, sino que muchas veces atenta contra él.

El término “financiarizacion” se acuiid en los noventa (Foster, 2007)* y desde
entonces se ha interpretado de distintas maneras. Una de las definiciones mas aceptadas
es la de Epstein (2005:1) quien la define como “la importancia creciente de los mercados
financieros, motivos financieros, instituciones financieras y elites financieras en el
desenvolvimiento de la economia y sus instituciones de gobierno, tanto a nivel nacional
como internacional”.

Si bien el concepto de financiarizacion se acufio en los noventa, el proceso de
expansion de los mercados de capitales a nivel internacional comenzé mucho antes.
Chesnais (2001) sefiala la abrogacion del sistema de Bretton Woods en 1971, que abrid
camino al sistema llamado de “tipos de cambio flexibles”, como el punto de partida de

una inestabilidad monetaria cronica.

4 Segtin Foster (2007) el término “financiarizacion” fue o bien acufiado por Arrighi (1994) en The
Long Twentieth Century o por Phillips (1994) en Arrogant Capital que contiene un capitulo
denominado “The Financialization of America”.



En los setenta los rasgos distintivos fueron la internacionalizacién de los bancos
norteamericanos y el inicio del endeudamiento del Tercer Mundo, junto con la aparicion
de mercados derivados (futuros y opciones) de las monedas y de las tasas de interés. Entre
1980 y 1985 la financiarizacion se intensificoO a partir de la liberalizacion de los
movimientos de capitales y las tasas de interés, la titularizacion de la deuda publica y el
rapido crecimiento de los activos de los fondos de pension y de los mutual funds, que se
constituyeron en actores principales del sistema (idem).

Al mismo tiempo, la deslocalizacion a la que dio lugar el desarrollo de las Cadenas
Globales de Valor incentivé el proceso de financiarizacion del sector productivo. En los
paises desarrollados, la tercerizacion de los eslabones trabajo intensivos redujo la
necesidad de inversion de las empresas y aumentd sus ganancias por la reduccion de
costos, generando nuevos recursos que fueron canalizados al sector financiero (Milberg
y Winkler, 2013). Dado que la innovacion es motorizada por las nuevas inversiones, la
financiarizacion del sector productivo no solo tiene implicancias negativas sobre la
inversion y el empleo si no también en las innovaciones de las firmas y por lo tanto en el
aumento de la productividad en el largo plazo (Milberg, 2008).

En esta linea, Arceo (2011) marca la internacionalizacion de la produccién y la
recomposicion de la tasa de ganancia del gran capital, y la subordinacion del capital
productivo al financiero como los principales condimentos del nuevo orden global. El
aprovechamiento de las ventajas comparativas estaticas asociadas a la explotacion de los
recursos naturales y/o la existencia de bajos salarios en la periferia le permitieron
aumentar la tasa de ganancia al gran capital internacional. Sin embargo, esto no se tradujo
en mayores inversiones productivas, sino que el excedente se destind cada vez méas hacia
el sector financiero en el marco de una modificacidn en las estrategias de acumulacion
del capital productivo (especulacion, distribucion de dividendos, etc.). La crisis financiera
global de 2008, a diferencia de las anteriores, se da en el marco de una tendencia creciente
de la tasa de ganancia, pero con una caida de la tasa de inversion, estancamiento de los
salarios y un incremento generalizado de la desigualdad.

La problemaética de la disociacion entre la tasa de ganancia y la de inversion
productiva ha sido estudiada tanto a nivel global como en el caso particular de la
Argentina y catalogada de distintas maneras: “reticencia inversora”, “preferencia por la

liquidez” o “exceso de ahorro” (Cassini, Garcia Zanotti y Schorr, 2019).



La tradicion marxista fue una de las primeras en estudiar la problematica de la
expansion de las finanzas (capital ficticio) sobre la actividad productiva (capital
industrial), en buena medida ligada a la tendencia a la caida de la tasa de ganancia en los
centros, el surgimiento de nuevos monopolios y su relacién con los bancos en la
conformacién del capital financiero, en un nexo directo con los fundamentos del
imperialismo (Hilferding, 1910). La tesis del capital monopolista reforzo esta idea. En
una economia estancada, como la que describen Baran y Sweezy (1966) las formas
regulares de absorcion del excedente, tales como el consumo y la inversion, se vuelven
insuficientes. En ese contexto, el sistema financiero cobra vigor como un canal alternativo
de absorcion de dichos excedentes (Magdoff y Sweezy, 1987).

Duménil y Levy (2004) marcan el rol de las ganancias financieras en la
recomposicion de los beneficios de las empresas no financieras, y un efecto
desplazamiento en detrimento de la inversion productiva dada su menor tasa de ganancia.

Por su parte, Ashman, Fine y Newman (2011) remarcan la relacion entre la logica
financiarizada de acumulacion y el neoliberalismo. La expansion de activos especulativos
a expensas de la inversion productiva generd una subordinacion del capital productivo al
capital ficticio, naturalizando la acumulacion a partir de la valorizacion financiera. Las
privatizaciones, la liberalizacion de los mercados y el deterioro de la provision publica de
bienes y servicios fortalecieron el poder de las finanzas en detrimento de las estructuras
politicas y sociales de los paises periféricos. El nexo entre neoliberalismo y
financiarizacion también es marcado por otras corrientes tedricas como la minskyana.

Minsky (1986) marca la relacion directa que existe entre la esfera financiera y la
productiva. La Hipdtesis de Inestabilidad Financiera postula que en los periodos de
tranquilidad econdmica se incuban las crisis. Mientras la economia crece también lo hace
la inversidn, en parte financiada con deuda. Cuando el ciclo entra en la fase descendente
ciertas firmas deben vender activos para hacer frente a sus compromisos de deuda, lo que
genera una caida en sus precios que debilita la hoja de balance de unidades economicas
gue no tenian problemas y puede derivar en un problema de flujo de caja generalizado,
desatando una crisis financiera.

El crecimiento de la inversion financiada con deuda a medida que crece la economia
es uno de los puntos clave de la teoria de los ciclos econdmicos endogenos de Minsky
(1986). Pueden limitarse en base a incentivos y regulaciones, pero como marca Palma

(1998) el "exceso de préstamos" y el "exceso de deudas™ son componentes enddgenos de
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una economia de libre mercado. Asi, la relacion entre neoliberalismo y financiarizacion
tiene méas que ver con una coincidencia de intereses, que con una planificacion explicita
(Fine, 2010).

Para la tradicion regulacionista la financiarizacion constituye un régimen de
acumulacion® en el cual el arreglo institucional promueve, entre otros factores, la
desregulacién de los mercados financieros, flexibilizacion del mercado de trabajo y
mundializacién de la produccion, lo que genera un predominio del capital financiero y
los servicios por sobre el capital productivo (Boyer, 2000). Ademas, esta corriente marca
un cambio cualitativo en la l6gica de acumulacion a partir de la adopcion de la estrategia
corporativa de maximizar el valor de las acciones (“shareholder value”). La presion de
los inversores financieros nacionales y extranjeros empuja a distribuir dividendos e
incluso recomprar las propias acciones para inflar su valor, lo que deriva en una vision
cortoplacista incompatible con la acumulacion de capital. Aglietta y Breton (2001)
marcan que la recompra de acciones para incrementar su valor suele financiarse con
deuda. Esto aumenta las necesidades de obtener dividendos en el corto plazo para
satisfacer las presiones de los accionistas y el pago de la deuda, generando un esquema
insostenible.

El enfoque postkeynesiano entiende a la financiarizacion como una estrategia de
acumulacion centrada en la valorizacion financiera en detrimento de la actividad
productiva. Esto implica que empresas no financieras se involucren de manera creciente
en actividades financieras, y que las familias financien su consumo con deuda, aunque el
mismo no crezca. La expansion de las finanzas impacta negativamente sobre la inversion
productiva por distintas vias. Orhangazi (2008) marca dos canales fundamentales. En
primer lugar, los mayores rendimientos de las inversiones financieras pueden tener un
efecto crowding out sobre las inversiones productivas. En segundo lugar, los mayores
pagos a los mercados financieros pueden reducir la inversion productiva al agotar los
fondos internos de las firmas. Ambos canales se caracterizan por tener una vision de corto
plazo. Ademas, la tradicion postkeynesiana comparte el diagnostico regulacionista de que
la maximizacion de valor para los accionistas afecta negativamente la inversion, y las

ideas minskyanas de que no hay separacion entre la esfera financiera y la real, y que la

5 El régimen de acumulacion es definido como el esquema o modelo de crecimiento constituido
por un conjunto de regularidades que permiten al capital reproducirse en el tiempo (Boyer, 2007).
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estructura financiera de las firmas juega un rol preponderante en la dinamica del ciclo
econdmico.

Ahora bien, el proceso de financiarizacion no es lineal, y tiene caracteristicas
diferentes en los paises desarrollados y en los periféricos, asi como especificidades
propias de cada pais. Las economias periféricas, y en particular las latinoamericanas,
tienen mercados financieros basados en bancos y no en mercados de capitales, mercados
de trabajo fragmentados, insercién en los eslabones finales y de menor valor agregado de
las cadenas globales de valor, dominancia externa sobre el ciclo econdmico, alta
vulnerabilidad a la volatilidad en el precio internacional de las materias primas y mayor
correlacion entre shocks comerciales y financieros. Por estas condiciones, entre otras, la
financiarizacion se encuentra asociada directamente al sector externo, a diferencia de los
paises centrales (Abeles, Perez Caldentey y Valdecantos, 2018).

Zeolla (2021) propone una categoria analitica que contribuye a entender los
distintos canales de la financiarizacion y en particular las diferencias entre la
financiarizacion del centro y la periferia. El autor propone una division en dos
dimensiones de la financiarizacion: la nacional y la internacional.

La dimension nacional engloba los canales relevantes del régimen financiarizado
para una economia cerrada, que se pueden dividir, a su vez, en tres niveles de analisis: el
macroecondmico, las firmas y los hogares.

La dimension internacional de la financiarizacién, por su parte, esta en conexion
directa con el sector externo y por lo tanto depende del sistema monetario global, los
flujos de capitales y sus ciclos, las crisis financieras, el riesgo soberano, etc.

En los paises centrales la dimension nacional resulta la més relevante en el proceso
de financiarizaciéon, en tanto el mismo responde a un proceso de transformacién
econdmico enddgeno, en base a la articulacion de su sistema productivo, sus actores y un
marco institucional que promovié el crecimiento de las finanzas.

En los paises periféricos, en cambio, la dimension internacional de la
financiarizacion resulta la mas relevante. La expansion de las finanzas y el cambio en el
comportamiento de los agentes viene impuesta, en buena medida, como algo exdgeno,
aunque esto no significa que la dimension nacional de la financiarizacidn no sea relevante
en ciertos casos.

Esta mayor importancia del sector externo para explicar la financiarizacion de la

periferia dio lugar al concepto de “financiarizacién subordinada” (Powell, 2013). El
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mismo refiere al concepto marxista de imperialismo. Lo distintivo de la financiarizacion
de los paises periféricos es su caracter subordinado en tanto es moldeada por la relacion
imperialista entre estados. La extranjerizacion de la estructura productiva de la periferia,
por ejemplo, genera un flujo constante de plusvalia que fue generada en los paises
periféricos hacia los paises desarrollados.

Otra distincion importante, hecha por Becker et al (2010), es que en los paises
desarrollados la financiarizacion se traduce en una variacion en el precio de los activos
financieros, mientras que en los paises periféricos la caracteristica distintiva es el aumento
de las tasas de interés, ante la inflacion y la necesidad de atraer capitales (o reducir su
salida). La jerarquia internacional de monedas obliga a las economias periféricas a
adoptar tasas de interés mas altas para sostener la demanda en sus monedas. Pero al
mismo tiempo esta politica incentiva que los agentes nacionales tomen deuda en los
mercados internacionales, aumentando la exposicion ante saltos cambiarios Yy
aumentando la demanda de divisas para hacer frente al pago de servicios de la deuda
(Bortz y Kaltenbrunner, 2017)

Los flujos de capitales y la volatilidad cambiaria tienen un papel central en este
sentido. Con el surgimiento de los inversores institucionales y la creciente desregulacién
financiera a nivel internacional, el saldo de la balanza de pagos y la dindmica del tipo de
cambio en el corto y mediano plazo depende més de las elecciones de portafolio de dichos
inversores que del saldo de la balanza comercial (Frenkel, 1983; Minsky, 1990). Al
ingresar capitales la moneda nacional se aprecia, lo que deteriora la competitividad
internacional y dafa la capacidad productiva en el mediano plazo. Sin embargo, el cambio
en las expectativas puede gatillar frenos repentinos en los flujos de financiamiento
externo que generan una crisis cambiaria (Frenkel, 1983 y 2003; Frenkel y Rapetti, 2011).
La pro-ciclicidad de los flujos de capitales termina exacerbando la dindmica del ciclo
economico haciendo a las economias abiertas financieramente mas fragiles (Libman,
2009). Por esta razon la regulacion de la cuenta capital y financiera es indispensable para
desalentar la logica de acumulacion financiera que es especulativa y cortoplacista, y
atenta contra la inversion productiva (Frenkel y Rapetti, 2009).

Sin embargo, la dependencia del financiamiento externo en general ha dado lugar a
politicas de corte neoliberal con el supuesto objetivo de abaratar el crédito y atraer

inversiones, pero que en los hechos solo han generado mas dificultades para llevar
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adelante una politica de transformacién productiva y por lo tanto han profundizado la
dependencia (Del Pont et al, 2018).

1.3. Dolarizacion y fuga de capitales

La dependencia de una moneda extranjera como reserva de valor constituye otro
aspecto de la “financiarizacion subordinada” (Powell, 2013). Este punto es especialmente
importante en la Argentina, pues es el pais con méas ddlares por habitante, excluyendo
naturalmente a los Estados Unidos (Federal Reserve, 2006).

El dolar no solo cumple la funcion de reserva de valor, sino también de unidad de
cuenta y medio de pago en transacciones de alto monto, como los inmuebles (Gaggero y
Nemifia, 2022).

No existe una definicion consensuada sobre la fuga de capitales. Distintos trabajos
la definen como el mecanismo mediante el cual los residentes en el pais, ya sean empresas
0 personas, remiten de manera licita o ilicita una porcién del excedente generado en la
economia nacional por fuera del circuito econémico local (Gaggero et al, 2013; Rua y
Zeolla, 2018). Esto genera problemas macroecondémicos dado que agrava la restriccion
externa e impacta negativamente en la inversion interna, pues una porcién del ahorro
domestico es volcado a plazas financieras extranjeras en lugar de financiar la inversién
productiva local, y luego retorna en forma de deuda externa (Basualdo y Kulfas, 2002).

En cuanto a su medicion en la Argentina existen distintas metodologias de
estimacion, tales como el método residual de la balanza de pagos, el método directo a
partir de la posicion de inversion internacional que publica el INDEC y la formacion de
activos externos (FAE) que publica el BCRA. Esta Gltima es probablemente la
metodologia mas utilizada y difundida, sin embargo, la utilizacion de la FAE como
sinénimo de fuga de capitales no es del todo precisa, al menos bajo la definicion dada
previamente. La FAE surge del registro de compra y venta de moneda extranjera en el
mercado cambiario, independientemente de si los dolares comprados son remitidos a una
cuenta en el exterior o quedan en el circuito doméstico. Es decir que la FAE es mas
precisamente “dolarizacion”, y bajo la definicién previa no seria fuga en tanto no sean
retirados del banco o remitidos al exterior.

Ahora bien, en un pais con restriccion externa la dolarizacion es un problema
macroeconomico aunque esos délares queden inicialmente en el sistema financiero

doméstico (e incluso a partir de los encajes formen parte de las reservas del banco central).
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Para evitar la imprecision en la que caen los trabajos que consideran que hay fuga solo si
el excedente es remitido al exterior y utilizan a la FAE como método de estimacion,
utilizaremos una definicion alternativa de fuga de capitales. Bajo nuestra definicion la
fuga de capitales ocurre cuando los agentes que operan en la economia argentina dolarizan
el excedente, o lo extraen del sistema financiero domestico (ya sea a una cuenta en el
exterior, a una caja de seguridad, a través de mecanismos de precios de transferencia,
etc.).

Los precios de transferencia, por su parte, suelen ser definidos como los precios a
los que se realizan transacciones (de bienes y servicios, financieras, relacionadas al uso
de intangibles, etc.) entre empresas vinculadas con el fin de modificar los balances
contables y asi desviar utilidades hacia “guaridas fiscales”, jurisdicciones con bajas o
nulas tasas impositivas y alto nivel de opacidad (Grondona, 2014).

La manipulacion de los precios de transferencia impacta en la recaudacion de
distintos impuestos (ganancias, IVA, tarifas aduaneras, etc.) pero también es utilizada
como mecanismo para la fuga de capitales (idem). Los medios para eludir impuestos y
fugar capitales a través de precios de transferencia son multiples. Grondona y Burgos
(2015) destacan los siguientes: i) subfacturacion de exportaciones, sobrefacturacion de
importaciones, triangulaciones, ii) prestacion de servicios de comercializacion y/o
logistica desde el exterior, iii) servicios empresariales intra-grupo, iv) préstamos con
intereses excesivos entre empresas vinculadas, v) registro de propiedad de intangibles en
guaridas fiscales, vi) reestructuracién de negocios y prestacion de servicios de
manufactura y distribucion bajo contrato y vii) realizacion de las ventas desde el exterior.

La subfacturacién de exportaciones y la sobrefacturacién de importaciones, que es
el mecanismo que analizaremos en la tesis, implica la utilizacion de entidades localizadas
en guaridas fiscales como intermediarias de sus operaciones de comercio exterior. Por
ejemplo, en el caso de la subfacturacion de exportaciones la entidad localizada en la
guarida fiscal realiza la factura al destino final a un precio superior. Asi la ganancia queda
registrada en la jurisdiccion que opera como guarida fiscal, aunque la mercaderia vaya
directamente al destino final.

Existen distintas teorias que buscan explicar el fenédmeno de la dolarizacion en la
Argentina (Gaggero y Nemifia, 2022). En un extremo se ubica la explicacion
“economicista”, que basada en la teoria neoclasica concibe a los individuos como agentes

racionales atomizados que optimizan una funcién de comportamiento en un escenario de
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informacién completa. La dolarizacion seria la respuesta Optima racional del homo
economicus para contar con una unidad de cuenta, medio de pago y reserva de valor
estable, ante la existencia de inflacion persistente que aumenta la incertidumbre sobre la
evolucion de los precios y el tipo de cambio (Rennhack y Nozaki, 2006; Ize y Levy
Yeyati, 2003).

En el otro extremo se encuentra la explicacion que Gaggero y Nemifia (2022)
[laman “determinismo cultural”, la cual plantea que los argentinos tienen una obsesion
por el dolar que no se explica por su busqueda de maximizar beneficios, sino a la
desconfianza estructural que poseen sobre la moneda nacional. Zaiat (2012) marca la
existencia de un trastorno obsesivo compulsivo de los argentinos con el délar y Lanata
(2004) resalta la preferencia arraigada de las elites y la clase media de lo extranjero por
sobre lo nacional, al asociar esto ultimo (y en particular) su moneda con lo inestable e
impredecible. Para argumentar su posicion los culturalistas en general recurren a ejemplos
en los que ahorrar en délares no era la opcion mas rentable, y sin embargo fue la opcién
mas utilizada.

En un punto intermedio, podemos ubicar el concepto de “racionalidad intencional”
de Jens Beckert, el cual toma algo de cada una de las teorias antes mencionadas, pero a
la vez se diferencia claramente de ambas (Beckert, 1996).

Este autor considera que los agentes efectivamente buscan optimizar una funcién
de comportamiento, pero se desmarca claramente de la teoria economica tradicional. El
primer punto en el que discrepa es la existencia de informacion completa. La existencia
de incertidumbre es un factor clave en la teoria socioldgica de la accion econémica de
este autor, pues impone un limite a la posibilidad de reconocer claramente fines y medios
para alcanzarlos y mucho mas a la posibilidad de calcular el beneficio asociado a cada
curso de accion.

La existencia de incertidumbre quita potencia al modelo de accion racional para
explicar las decisiones econdémicas y resalta la importancia de acudir a otras ciencias
sociales, como la sociologia, en las que la conformacion de expectativas se da a partir de
un fendmeno intersubjetivo, es decir social, en el que confluyen diversos factores tales
como las relaciones de poder, los marcos institucionales, las redes, etc. (Gaggero y
Nemifia, 2022).

Ante estas limitaciones Beckert introduce el concepto de “racionalidad

intencional”, propio de la acciéon econdmica en contextos de incertidumbre. Si bien los
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agentes econdmicos procuran maximizar su beneficio, al no poder identificar claramente
los medios y los fines, ni calcular los beneficios de cada estrategia, se apoyan en
dispositivos sociales para actuar de manera “Optima”. Se trata, entonces, de una accion
con intenciones de racionalidad, pero limitada por la incertidumbre y los condicionantes
del entorno.

Los dispositivos sociales en los que se apoyan los actores incluyen la rutina y todo
tipo de representaciones sociales tales como narraciones, historias, teorias, etc. que
condicionan y moldean la accién individual, dado el caracter incierto del futuro. Beckert
llama a estos dispositivos “expectativas ficcionales™.

Con respecto a la dolarizacion en la Argentina el concepto de racionalidad
intencional de Beckert aporta a entender por qué el proceso continlia en momentos en los
que no es la alternativa méas rentable. Dada la historia de la economia argentina se
construye la expectativa ficcional de que el ddlar es el mejor instrumento de ahorro en el

mediano y largo plazo, pues el pais en algin momento devaluara su moneda®.

Il1. Antecedentes

Pese a las diferencias en el proceso de financiarizacion en los paises centrales y
periféricos, la literatura inicial y la mayoria de los estudios empiricos sobre el tema se ha
enfocado en los primeros (Allami y Cibils, 2017). En parte resulta algo 16gico pues el
origen de este fendbmeno se encuentra en los paises centrales, como necesidad de
reconfigurar el modo de acumulacion fordista, e incluso en la actualidad la
financiarizacion de los paises periféricos es considerablemente menor que en los paises
desarrollados (Zeolla, 2021). Hacia fines de la década de 2010 el valor agregado
financiero representaba un 13% del valor agregado total en los paises de America Latina,
frente a un 31% en los paises desarrollados. Lo mismo ocurre con el empleo en el sector.
Si bien presenta una tendencia creciente el empleo en el sector financiero explicaba en

2010 un 10% del empleo total en América Latina, frente a un 16% en los paises

® La segunda mitad de los afios setenta supuso un punto de inflexion en la relacion de los
argentinos con el ddlar. La alta inflacion y las devaluaciones de la ltima dictadura militar
castigaron a quienes ahorraron en pesos y comenzaron a sedimentar un pensamiento de que el que
apuesta al dolar nunca pierde en el mediano plazo. La hiperinflacion de fines de los ochenta y la
traumatica crisis de la convertibilidad con corralito y pesificacion forzosa incluida, y ya en la
posconvertibilidad la apreciacion del tipo de cambio real, los controles cambiarios y la aparicién
de cotizaciones paralelas y las crisis cambiarias recientes (2018 y 2019) consolidaron estas
creencias.
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desarrollados. Respecto de la relevancia del mercado de capitales la diferencia es aun
mayor. En 2018, la compra-venta de acciones en los paises latinoamericanos representd
el 21% del PBI, mientras que en los paises desarrollados ese ratio super6 el 120% (idem).

A modo de ordenar los antecedentes de la literatura empirica sobre financiarizacion
seguiremos el esquema propuesto por Zeolla (2021), en particular la diferenciacion entre
la dimensién nacional e internacional, primero marcando los antecedentes de estudios
para los paises centrales y luego para los periféricos.

En los paises centrales, la dimension internacional de la financiarizacion esta
relativamente menos estudiada, en buena medida porque el proceso de financiarizacion
surge como una necesidad endogena de estas economias. De hecho, los determinantes de
los flujos internacionales de capital suelen centrarse en caracteristicas domésticas de los
paises centrales, aunque hay ciertos trabajos que consideran interrelaciones entre los
paises desarrollados. Borio y Disyatat (2010) investigan el circuito de reciclaje de la
liquidez global y su rol en el estallido de la crisis financiera internacional. Bruno y Shin
(2014) analizan la transmisién de los ciclos de apalancamiento entre paises a partir de
flujos bancarios y Beirne y Fratzche (2013) ponen el foco en los canales y la magnitud
del contagio del riesgo soberano entre paises durante la crisis del euro en 2010.

La mayoria de los trabajos sobre los paises centrales, en cambio, se encuentra dentro
de la dimensién nacional de la financiarizacién. A grandes rasgos dentro de este tipo de
estudios podemos dividir los que analizan agregados macroeconoémicos, los que ponen el
foco en las firmas y los que se centran en los hogares.

Dentro del primer grupo, a partir del uso de informacién de cuentas nacionales
distintos trabajos registran un peso creciente del empleo y el valor agregado del sector
finanzas y seguros sobre el empleo y el valor agregado total, un mayor volumen vy
velocidad de la circulacion de los activos financieros en términos del PBI, etc. (Epstein,
2001; Crotty, 2003; Lapavitsas, 2011).

En el segundo grupo estan aquellos que se enfocan en las firmas. Aqui predominan
los trabajos que analizan el impacto de la financiarizacion sobre la inversion productiva
y testean las hipdtesis de la escuela regulacionista y postkeynesiana en base a microdatos
contables y tributarios.

En relacion a los canales que marcé Orhangazi (2008) a partir de los cuales el
crecimiento del sector financiero afecta negativamente a la inversion productiva, distintos

estudios corroboraron el efecto crowding out que tienen los mayores rendimientos de las
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inversiones financieras sobre las productivas, el primer canal que marcé el autor.
Binswanger (1999) identifico el peso creciente de la inversion financiera en relacion a la
productiva de las empresas no financieras en Estados Unidos. Crotty (2005) corroboré un
proceso similar, en el que las empresas no financieras aumentaron sus inversiones
financieras y crearon o compraron subsidiarias financieras. Este comportamiento seria la
respuesta a la baja tasa de ganancia del sector real y los altos costos de los fondos externos
que rigieron durante buena parte de los afios ochenta y noventa. Stockhammer (2004)
utiliza informacidon agregada de las firmas no financieras de Estados Unidos, Reino Unido
y Francia entre 1960 y 1990 y encuentra un efecto negativo de las ganancias financieras
sobre la inversion productiva. Tori y Onaran (2018) llegan a una conclusion similar
utilizando un panel de empresas no financieras del Reino Unido para el periodo 1985-
2013.

Con todo, algunos trabajos (Rabinovich, 2019; Pérez Artica y Rabinovich, 2020)
han alertado que la relacion entre rentabilidad financiera e inversion productiva es dificil
de identificar pues la rentabilidad financiera “neta”, es decir la diferencia entre ingresos
y egresos financieros de las firmas, suele ser negativa. Rabinovich (2019) marca que el
ingreso financiero de las empresas no financieras estadounidenses es de apenas el 2,5%
en promedio desde 1980 e incluso cay6 desde 2005. La acumulacion de activos
financieros responde en buena medida a fusiones y adquisiciones y a la acumulacion de
activos intangibles que se contabilizan como financieros, pero que no necesariamente lo
son. Dentro de los activos financieros solo “efectivo e inversiones a corto plazo” crecid
desde inicios de los noventa.

En relacion al segundo canal marcado por Orhangazi (2008), la literatura reconoce
distintas vias a través de las cuales aumentan las transferencias de los beneficios de las
empresas no financieras al sector financiero, agotando los recursos internos de las firmas.
Lazonick y O”Sullivan (2000) ponen el foco en el pago de dividendos, pago de intereses
y recompras de acciones como los principales mecanismos a través de los cuales el sector
no financiero transfiere ingresos al sector financiero. Krippner (2005) utiliza informacion
tributaria de las empresas no financieras en Estados Unidos entre 1950 y 2001 y encuentra
que el pago de intereses y dividendos se incremento del 8% al 40% del flujo de caja entre
estos afios, afectando negativamente a la acumulacion. Crotty (2003) y Grullon y
Michaely (2002) confirman esta relacion negativa a partir de analisis econométricos que
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corroboran que el pago de intereses, dividendos y acciones afectan negativamente a la
inversion productiva.

Auvray y Rabinovich (2017) testean la correlacion negativa entre pago de
dividendos y acumulacion de capital en las empresas no financieras de los Estados Unidos
entre 1995 y 2011, controlando por el hecho de que las firmas realicen actividades off-
shore. Esta variable resulta significativa, especialmente para las firmas de mayor tamario,
lo que sugiere que el proceso de globalizacion bajo la forma de cadenas globales de valor
acrecienta la financiarizacion de las empresas no financieras. A partir de un estudio sobre
las empresas no financieras de los Estados Unidos entre 1971 y 2010 Davis (2017)
concluye que la estrategia de maximizacion del valor para los accionistas esta méas
presente en las firmas de mayor tamafio.

Finalmente, dentro de la dimensién nacional de la financiarizacion existen trabajos
que ponen el foco en los hogares, y el impacto negativo que la misma tiene sobre el
empleoy la distribucion. Barbay Pivetti (2009) marcan que entre 1995y 2005 la creciente
desigualdad en la distribucion del ingreso fue compensada con un aumento del
endeudamiento de los hogares, en un proceso de crecimiento tirado por la deuda. Onaran
(2011) apoya ese argumento y lo marca como uno de los factores que desataron la crisis
financiera internacional de 2008. Guttmann y Plihon (2010) corroboran que una
proporcién creciente del consumo fue financiada por cambios en la valuacion de los
activos financieros y el crédito.

Como marcamos anteriormente, la literatura sobre la financiarizacion en paises
periféricos esta menos desarrollada. A grandes rasgos podemos dividir los trabajos sobre
financiarizacion de los paises periféricos en tres grandes categorias: un primer grupo con
tematica heterogénea, pero en general enfocada en aspectos macroeconémicos y mas
ligada a la dimensién internacional; un segundo grupo que busca replicar categorias de la
dimension nacional de la financiarizacion de los paises centrales a los periféricos a partir
de bases agregadas, y otros que buscan hacer lo propio con bases desagregadas a nivel de
firmas.

Dentro del primer grupo, la escuela regulacionista fue la primera en distinguir las
especificidades de la financiarizacién en los paises periféricos (Bonnizi, 2013). El ingreso
de capitales es de particular importancia, pues la inflacion y la necesidad de atraer
capitales (o evitar que se vayan) indujeron frecuentemente la adopcion de altas tasas de
interés (Becker et al, 2010).
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Allamiy Cibils (2017) resaltan tres canales a través de los cuales la financiarizacion
afecta a los paises periféricos: la capacidad de endeudamiento, la acumulacion de reservas
internacionales y el mercado de commodities. En primer lugar, la financiarizacion limita
la capacidad de endeudamiento de los paises periféricos pues los inversores premian o
castigan a los paises por sus decisiones de politica a través de la disponibilidad y el costo
de financiamiento. Segundo, la volatilidad de los flujos de capitales obliga a los paises
periféricos a acumular reservas para protegerse frente a fugas repentinas y garantizar la
estabilidad cambiaria, lo que tiene un costo de oportunidad alto en tanto esas divisas no
pueden ser utilizadas para incentivar la actividad productiva. En tercer lugar, la
financiarizacion tendid a generar un proceso de desindustrializacion en la periferia y
aumentar la dependencia de las exportaciones primarias, pero al mismo tiempo aumento
la volatilidad del precio de dichas exportaciones por la “financiarizacion de los
commodities” (mercado de futuros, derivados, etc.) que dana el nexo entre el precio y la
economia real al agregar un factor especulativo en su determinacion.

Tovar Garcia (2007, 2012) analiza el impacto del desarrollo del sector financiero
sobre el crecimiento en los paises de América Latina y la OCDE y encuentra un efecto
negativo. Por su parte Araujo et al (2012) marcan los limites que los mercados
financieros ponen sobre la capacidad de llevar adelante una politica industrial eficiente
en Brasil, generando una tendencia a la “reprimarizacion” de la economia.

Astarita (2010) marca las recurrentes restricciones de la balanza de pagos y las crisis
cambiarias cronicas de la Argentina como una fuente de incertidumbre y perturbacion de
los precios relativos que desalienta la inversion productiva, aun en fases de crecimiento
y plena utilizacion de los recursos, lo que refuerza el atraso tecnoldgico del pais y los
desequilibrios estructurales entre los sectores productores de bienes transables y no
transables.

En la Argentina la problematica de la fuga de capitales es especialmente relevante,
lo que derivd en numerosos trabajos.

Los estudios del CEFID-AR utilizaron una mirada amplia del concepto de fuga de
capitales y una perspectiva historica para analizar la dinamica de la fuga y el stock de
activos externos en el exterior (Gaggero, Casparrino y Libman, 2007; Gaggero, Kupelian
y Zelada, 2010; Gaggero, Rua y Gaggero, 2013). Para el afio 2012 el stock de activos en
el exterior de residentes argentinos se ubicaba entre los 373.000 y los 440.000 millones

de dolares corrientes, segun distintas estimaciones (Gaggero, Rua y Gaggero, 2015).
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Existe una estrecha relacion entre la desregulacion cambiaria, la deuda y la fuga, con
perjudiciales impactos macroeconémicos (Gaggero, Ruay Gaggero, 2015b; Ruay Zeolla,
2018).

Maés alla de que en el caso de la fuga de capitales en la Argentina los resultados son
contundentes, y si bien la utilizacion de informacion agregada sobre cuentas nacionales
es la metodologia mas utilizada para los estudios sobre la financiarizacion en los paises
periféricos, los resultados de los mismos no son concluyentes (Krippner, 2005; Leiva y
Malinowitz, 2007; Karwowsky y Stockhammer, 2016).

Dentro del segundo grupo de trabajos encontramos aquellos que buscan replicar
categorias de la dimension nacional en los paises periféricos, en base a informacion
agregada. La vision postkeynesiana pone el foco en el aumento de la ganancia financiera
como el proceso clave de la financiarizacion en los mercados emergentes (Demir, 2007).
Esto tiene impactos negativos sobre el sistema econdémico (Epstein, 2005), en la
distribucion del ingreso y la demanda (Onaran et al, 2010; Hein, 2013) y particularmente
en la inversion (Stockhammer, 2004, 2006; Orhangazi, 2008; Dallery, 2009). El impacto
sobre esta ultima no es solo cuantitativo, sino también cualitatitvo, pues afecta su
estructura. El crecimiento de sectores relacionados a la explotacion de recursos naturales,
construccion, finanzas y real estate, ha derivado en una prematura desindustrializacion
(Bortz, 2016; Bortz y Kaltenbrunner, 2017).

Madeiros y Trebat (2018) marcan que las empresas transnacionales utilizan dos
estrategias clave para evadir impuestos: los precios de transferencia y el financiamiento
mediante deuda, a partir de la creacién de entidades legales ficticias en centros financieros
offshore. Los mecanismos financieros para dirigir parte de los excedentes productivos
para valorizarlos en el exterior se han perfeccionado (Basualdo y Kulfas, 2002; Gaggero,
Rua y Gaggero, 2013b). Dada la profunda extranjerizacién de las economias periféricas
en general y Argentina en particular (Gaggero, Schorr y Wainer, 2014) este canal debe
ser especialmente analizado en estos paises.

En la Argentina, Allami y Cibils (2009) estudian las transformaciones en el
financiamiento en los mercados de deuda y el crecimiento de las ganancias del sector
financiero vis a vis las de las empresas no financieras cotizantes en bolsa durante la
primera decada de la posconvertibilidad en la Argentina y concluyen que ha habido un
marcado proceso de financiarizacion, mucho mas evidente al analizar la dindmica de

acumulacién de las empresas que al analizar agregados macroeconémicos ligados a la
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actividad, como el peso del empleo y el valor agregado financiero en relacién al empleo
y el PIB total.

Cassini, Garcia Zanotti y Schorr (2019) estudian el comportamiento de las empresas
que operan en una serie de sectores primarios durante el periodo 2003-2015. El excedente
generado por estos sectores crecio mucho mas que la inversion productiva, de lo cual se
deduce que incluso en un contexto favorable, los sectores vinculados a los recursos
naturales siguieron estrategias de acumulacion financiarizadas que priorizan la
preferencia por la liquidez y la fuga de capitales, generando “reticencia inversora”. El
trabajo de Cassini, Garcia Zanotti y Schorr (2019) resulta un antecedente primordial para
la elaboracion de esta tesis. El concepto de “reticencia inversora” y la metodologia aqui
utilizada replican en buena medida la de aquel trabajo (ver seccidon “Metodologia de
investigacion”).

Algunos trabajos (Cassini, 2015; Manzanelli, 2015; Schorr y Wainer, 2020) asocian
la diferencia entre la tasa de rentabilidad y la tasa de inversion con la concentracion y
centralizacion del capital. La “reticencia inversora” es especialmente importante en las
firmas de mayor tamafio. Estas suelen funcionar con capacidad instalada ociosa, por lo
que pueden responder a los incrementos en la demanda sin necesidad de realizar nuevas
inversiones. Ademas, la madurez tecno-productiva de los capitales concentrados y la
estructura oligopdlica de los mercados en los que operan les permite mantener una
posicién competitiva con tasas de inversion relativamente bajas (Schorr y Wainer, 2020).
Cuando las firmas de mayor tamarfio son extranjeras este comportamiento se refuerza pues
suelen asignar sus recursos a la remisién de utilidades al exterior, el pago de honorarios
y regalias y la fuga de capitales (Azpiazu, Manzanelli y Schorr, 2011).

El comportamiento financiarizado de la cupula empresaria ademas de acompafar
las tendencias de la actual fase de financiarizacion de la economia mundial, esta
relacionado con la posicion marginal que ocupa el pais en las cadenas globales de valor
(mas alla de los sectores que cuentan con ventajas comparativas naturales), los altos
grados de oligopolizacidn existentes, la relativa estrechez del mercado interno y la
historica fragilidad de su sector externo.

Utilizando los datos de AFIP, Cassini (2015) observé que de los 20 sectores

industriales de mayor margen de utilidad en el periodo 2003-2012 los siete primeros estan
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conformados por ramas de alta concentracion’. En general se trata de industrias basicas
que procesan materias primas para obtener insumos. Esto se explica, en parte, por la
capacidad de fijacion de precios de los sectores oligopo6licos. Entre 2001 y 2003 las ramas
de alta concentracion aumentaron sus precios un 8,4% por encima del promedio
industrial, mientras que las de media y escasa concentracion lo hicieron un 10,1%y 12,9%
por debajo de la media, respectivamente. Dichos guarismos no varian sustancialmente al
analizar el periodo 2001-2014 (Manzanelli, 2011). Asimismo, al analizar los sectores
industriales de menor reinversion de utilidades, los catorce primeros estan conformados
por ramas de alta concentracion.

El tercer grupo de trabajos sobre la financiarizacién en la periferia lo componen
aquellos que buscan replicar categorias de la dimension nacional en base a informacion
desagregada a nivel de firmas, en general en base a sus balances contables. Esta
metodologia es mas reciente y las evidencias a favor de la financiarizacion son mas claras,
producto de una participacion creciente de las empresas no financieras en actividades
financieras.

Demir (2009) utiliza informacion de los balances de empresas no financieras de
América Latina y Turquia y encuentra un efecto negativo de los ingresos financieros y
las posiciones liquidas sobre la inversion productiva. Tellabasi y Kaya (2013) corroboran
el impacto negativo de la inversion financiera sobre la inversion productiva para el caso
de Turquia.

Powell (2013) utiliza informacidn contable de empresas mexicanas que cotizaron
en la bolsa entre 1989 y 2013 y encuentra un desplazamiento del financiamiento via
bancaria hacia la emisién de deuda corporativa en el mercado de capitales, lo que alentd
la especulacion financiera.

Torija Zane y Gottschalk (2018) utilizan informacion contable para empresas
latinoamericanas no financieras y a partir del estudio de variables como la inversion
productiva, distribucion de dividendos, endeudamiento y tenencia de activos financieros
encuentran un proceso de financiarizacion, que adjudican a lo Idgica administrativa

basada en la “creacion de valor para el accionista”.

" La clasificacion de las ramas se basa en Azpiazu (2011), quien utiliza informacién del Censo
Nacional Econémico 2004-2005 (CNE). Las ramas de alta concentracion son aquellas en las que
los ocho mayores locales generan mas del 50% del valor bruto de la produccion; las de media
concentracion son aquellas en las que los ocho mayores locales explican entre el 25% y el 50%
del valor bruto de la produccion; y las ramas de escasa concentracion son aquellas en las que los
ocho mayores locales explican menos del 25% del valor bruto de la produccién de la rama.
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Garcia Zanotti (2020) estudia un grupo de grandes empresas multinacionales no
financieras de la Argentina y Brasil en el periodo 2000-2017 en los sectores aceitero,
petrolero y la industria manufacturera. Si bien la Argentina logré desarticular el modelo
de valorizacion financiera durante buena parte de los dos mil, en ambos paises encuentra
estrategias de acumulacion financiarizadas. Tanto en la Argentina como en Brasil
encuentra un impacto negativo de la fuga de capitales y la inversion financiera sobre la
inversion. En la Argentina las empresas méas fugadoras resultaron las aceiteras, seguidas
por las firmas industriales y por ultimo las petroleras, aunque con un comportamiento
heterogéneo a lo largo del periodo analizado. En Brasil no encuentra un patron sectorial
marcado, sino que las firmas fugadoras de capitales se encuentran distribuidas en todos
los sectores y con un comportamiento mas homogéneo a lo largo del periodo analizado.

Zeolla (2021) analiza las empresas financieras de ocho paises latinoamericanos
entre 2003 y 2015 y observa una disociacion entre los resultados operativos y la inversion
productiva. Los paises financieramente mas integrados y con un mercado de capitales
mas desarrollado son los que distribuyen proporcionalmente mayores dividendos y
acumulan mas activos financieros en relacion a sus activos totales. Si bien el impacto
negativo de estas variables sobre la inversion productiva no resulta significativo para el
conjunto de empresas, si influye negativamente en las firmas de mayor tamafio.

Pese a estos avances la literatura sobre la financiarizacién en América Latina en
general, y para la Argentina en particular sigue subdesarrollada. En particular para
aquellos estudios que utilizan balances contables de las firmas, ya sea de forma agregada
o desagregada. Quienes estudian el proceso de la financiarizacion en base a informacion
de firmas reconocen la necesidad de llevar adelante trabajos que puedan dar cuenta de las
especificidades de la financiarizacion en esta region. (Orhangazi, 2008a; Tori y Onaran,
2018; entre otros).

El presente trabajo procura ser un aporte en este sentido. La base de datos de la
Administracion Federal de Ingresos Publicos (AFIP) contenida en la seccion “Ganancias
de Sociedades” resume las declaraciones juradas presentadas por las sociedades
comerciales registradas en el pais, por lo que permite hacer un analisis a nivel sectorial
en base a informacion contable de las firmas. De esta manera podemos estimar la
“reticencia inversora” (disociacion sostenida en el tiempo entre la tasa de rentabilidad y

la de inversidon), la evolucidn de la inversion productiva y la financiera y la composicion
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de los activos, entre otras variables de interés®. Esta base de datos es poco utilizada,
especialmente para el estudio de la financiarizacion. Solo existe el antecedente de Cassini,
Garcia Zanotti y Schorr (2019), quienes estudiaron una serie de sectores primarios. No
hay estudios que hayan utilizado esta base de informacion y esta metodologia para dar
cuenta de las especificidades del proceso de financiarizacion del capital industrial que
opera en la Argentina. Analizar los usos dados al excedente y en particular las distintas
formas que adopta la salida de capitales es otro aporte original de la tesis. En particular,
la estimacién de los precios de transferencia como un elemento central de la fuga de

capitales, y por extension del proceso de financiarizacion, es un elemento novedoso.

I11. Metodologia de investigacion

El tipo de estudio a realizar es descriptivo, con una estrategia metodoldgica
primordialmente cuantitativa. Las técnicas utilizadas han sido utilizadas en el trabajo
previamente citado de Cassini, Garcia Zanotti y Schorr (2019). A continuacién, se detalla
la metodologia que se utilizard para alcanzar los objetivos especificos planteados en la
introduccion.

I, 1, iii. La estimacion de la “reticencia inversora”, la evolucion de la inversion
productiva y la financiera y la composicion de los activos de las empresas vinculadas a la
industria manufacturera se hara a partir de la base de datos de la Administracion Federal
de Ingresos Publicos (AFIP). La informacion tributaria utilizada esta contenida en los
Anuarios Estadisticos de la AFIP, en la seccion “Ganancias de Sociedades” que resume
las declaraciones juradas presentadas por las sociedades comerciales, por lo que
comprende exclusivamente a la economia registrada. La informacion es publicada con
una desagregacion sectorial de 3 digitos de la CI1U®. Para la construccion de las ramas de
la industria manufacturera es posible agregar las distintas actividades econémicas.

Muchos de los conceptos contables son reportados por la AFIP distinguiendo entre
casos con importes positivos y negativos, los cuales deberan ser restados para obtener el
importe neto correspondiente a las siguientes variables (entre comillas se destacan los

términos utilizados por la AFIP):

8 Para las cuestiones metodoldgicas ver seccion “Metodologia de investigacion”.

® Hasta 2012 se utiliza la CIIU Revisién 3, y en los afios posteriores la Revision 4. Las ramas
fueron compatibilizadas a partir de las tablas de correspondencia proporcionadas por Naciones
Unidas.

26



- Resultado contable: suma de los importes de “resultado contable utilidad” menos
suma de los importes de “resultado contable quebranto” de las empresas del sector.

- Resultado financiero: suma de los importes de “resultado por venta de acciones
utilidad”, “resultado por inversiones permanentes utilidad” y “resultados financieros
utilidad” menos la suma de los importes de “resultado por venta de acciones pérdida”,
“resultado por inversiones permanentes quebranto” y “resultados financieros quebranto”
de las empresas del sector.

- Resultado operativo: suma de resultado contable, “impuesto a las ganancias” y
“resultados extraordinarios quebranto” menos la suma de “resultado financiero” y
“resultados extraordinarios utilidad” de las empresas del sector.

- Patrimonio neto: suma de los importes de “patrimonio neto al cierre del ejercicio
positivo” menos suma de los importes de “patrimonio neto al cierre del ejercicio
negativo” de las empresas del sector.

- Inversion productiva: variable proxy calculada a partir de los bienes de uso
(incremento interanual de la suma de los importes de “activo bienes de uso” de un sector).

- Activos financieros: suma de los importes de “activo inversiones” y “activo
disponibilidades” de las empresas del sector.

- Inversion financiera: variable proxy calculada a partir de los activos financieros
(incremento interanual de los activos financieros de un sector).

La tasa de ganancia de la industria es calculada como el ratio entre los resultados
operativos y el patrimonio neto, y la tasa de inversién es calculada como el ratio entre la
inversion productiva y el patrimonio neto. La “reticencia inversora” surge de la diferencia
entre la tasa de ganancia y la tasa de inversion, por lo que es medida en puntos
porcentuales (p.p)*°.

El analisis de la composicion de los activos se hara en base a la clasificacion que
hace la AFIP: disponibilidades, créditos, bienes de cambio, inversiones, bienes de uso e

intangibles.

10 En definitiva, la “reticencia inversora” es una variable que tiene una forma concreta de medirse.
Seria mas preciso llamarla “reticencia a la inversion productiva” pues la variable hace referencia
concretamente a la inversion productiva. Es importante marcar que cierta diferencia entre la tasa
de ganancia y la tasa de inversion productiva es parte del normal comportamiento de las firmas
para mantener un cierto stock de ahorro, distribuir dividendos peridédicamente, etc. Por eso el
hecho de que exista “reticencia inversora” no es suficiente para afirmar que efectivamente el
capitalista es reticente a invertir de manera productiva. Ahora bien, cuando el valor de dicha
variable es alto de manera sostenida en el tiempo es un indicio de que el capitalista tiene reservas
a la hora de invertir de manera productiva y esté priorizando dar otros usos al excedente generado.
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iv- Para estimar la fuga de capitales se pondra especial atencion en la compra de
activos externos, la remision de utilidades y dividendos, y el establecimiento de precios
de transferencia.

Los datos correspondientes al giro al exterior de utilidades y dividendos y la
Formacion de Activos Externos (FAE) seran obtenidos del Balance Cambiario del BCRA,
a partir del registro de la compra y venta de moneda extranjera en el mercado cambiario.

Los precios de transferencia se estimarén siguiendo la metodologia “country-
partner” propuesta por Grondona y Burgos (2015), utilizando la base de datos de
COMTRADE. Para cada producto exportado por Argentina la subfacturacion de
exportaciones se estima restando al valor FOB declarado por Argentina, el valor CIF
declarado por el pais importador, luego de corregirlo multiplicando por 0,9 para salvar la

diferencia entre los valores FOB y CIF!!, con periodicidad anual. En términos formales:
— yFOB CIF
Sub-XArg = Aarg — Mpundo * 0,9

Donde Sub. X, 4 refiere a la subfacturacion de exportaciones de la Argentina, X},’TOQB

hace referencia a las exportaciones argentinas a valor FOB y MSIE . representa las

importaciones del resto del mundo provenientes desde la Argentina, a valor CIF.
Analogamente, la sobrefacturacion de importaciones, se estima restando al valor

FOB declarado por el pais exportador, el valor CIF declarado por la Argentina y

descartando los valores positivos. Formalmente:

_ yFOB CIF
Sob. MArg - Xmundo — Mygrg * 0,9

Donde Sob. My, refiere a la sobrefacturacion de importaciones de la Argentina,

XFOB ., hace referencia a las exportaciones declaradas desde el resto del mundo hacia la

11 El precio CIF incluye los costos de fletes y seguros hasta el puerto de destino, mientras que el
precio FOB los excluye. Se trata de una estimacion conservadora (que subestima la fuga via
precios de transferencia) porque la diferencia entre los valores FOB y CIF suele ser menor que
10%. Basualdo y Kulfas (2002) utilizan un factor de conversion entre valores FOB y CIF del 5%,
aduciendo que “es el coeficiente estandar que se utiliza en la actualidad para efectuar dicha
conversion” (pag. 92). Burgos (2012) calcula una diferencia entre los precios FOB y CIF de entre
5% y 8% para las importaciones argentinas desde China en el periodo 2001-2010, consistente con
los datos de Ferrantino y Wang (2008).
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Argentina a valor FOB y Mﬂg son las importaciones declaradas de la Argentina a valor

CIF.

Para obtener los valores de cada rama de la industria, se agregaran los montos
obtenidos para cada uno de sus productos exportados utilizando las tablas de
correspondencia proporcionadas por Naciones Unidas. Es posible que esta metodologia
arroje valores positivos como indicadores de fuga debido a la correccion utilizada para
salvar la diferencia entre los valores FOB y CIF. Dichos valores seran descartados,
conservando Unicamente los valores negativos.

La estimacion realizada con esta metodologia debe ser analizada con reparos, pues
tiene ciertas limitaciones y las diferencias entre los valores declarados por los distintos
paises se puede deber a factores distintos a los precios de transferencia. En primer lugar,
puede haber diferencias en la clasificacion de las distintas mercancias entre el pais
exportador y el importador. Segundo, puede ocurrir que la mercancia salga del pais
exportador en un periodo y llegue al pais importador en el siguiente, lo que generaria una
subestimacion de los precios de transferencia en el periodo en el cual se exporta y una
sobrestimacion en el siguiente. Este factor pierde peso cuanto mas extensa es la unidad
temporal de analisis (mes, semestre, afio, etc.). Tercero, no hay forma de distinguir si la
diferencia entre los valores declarado se debe a una subfacturacion de exportaciones del
pais exportador, una sobrefacturacion de importaciones del pais importador, o ambas.
Tampoco es posible distinguir la transaccion puntual en la que se realizo6 el precio de
transferencia, las empresas vinculadas, etc. Finalmente, los mecanismos de precios de
transferencia que no estan asociados directamente a las operaciones de comercio exterior
quedan por fuera de la estimacion.

Estos puntos deben considerarse a la hora de analizar los distintos mecanismos de
fuga de capitales y considerar a la fuga en su conjunto a partir de la agregacion de los
mismos. Mientras la FAE y la remision de utilidades y dividendos son variables que
publica periédicamente el BCRA, los precios de transferencia surgen de una estimacion
propia con los limites mencionados.

Existen otras metodologias para el calculo de los precios de transferencia asociados
a las operaciones de comercio exterior, que no tienen las limitaciones mencionadas*?. La

metodologia “price-filter”, por ejemplo, estima la subfacturacion a partir de la

12\Ver Grondona y Burgos (2015) para un detalle de las distintas metodologias utilizadas hasta el
momento.
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comparacion de los precios de las exportaciones con rangos de precios “de mercado”. Si
los bienes sujetos a analisis cuentan con una cotizacion conocida y transparente, como en
el caso de los commodities este método resulta el mas conveniente. En este caso, al
tratarse de la industria manufacturera, no es posible utilizar esta metodologia.

El cuadro metodologico resume los objetivos especificos planteados, las preguntas
de investigacion que se derivan de cada uno de ellos y las técnicas de recoleccion de datos

con las respectivas fuentes que se utilizaran para procurar responderlas.

Cuadro metodoldgico.

Objetivos Preguntas Técnicas de
e . > Fuentes
especificos derivadas recoleccion

i- Estimar la ¢EXiste reticencia Cuantitativa. Secundaria
reticencia inversora | inversoraen la Elaboracion de la (Anuarios
(disociacion industria argentina? | variable de interés a Estadisticos de
sostenida en el ¢Cual es su partir del la AFIP,
tiempo entre latasa | magnitud? ¢;Qué procesamiento de seccién
de rentabilidad y la ramas de la datos cuantitativos “Ganancias de
de inversion) de la industria son las secundarios. Sociedades”;
industria argentina, mas reticentes a ENGE-
en tanto es una de las | invertir? ;Las INDEC)
formas en las que la | firmas de mayor
financiarizacion tamarfio tienen una
impacta mayor “reticencia
negativamente sobre | inversora”?
la actividad
productiva, y
distinguir si el
tamario de las firmas
influye sobre dicha
variable.
ii- Analizar la ¢EXiste inversion Cuantitativa. Secundaria
evolucion de la financiera en la Elaboracion de las (Anuarios
inversion productiva | industria argentina? | variables de interés a | Estadisticos de
y la financieraen las | ;Cuél es su partir del la AFIP,
diferentes ramas de magnitud? ;Qué procesamiento de seccion
la industria relacion tiene con datos cuantitativos “Ganancias de
manufacturera con el | la inversion secundarios. Sociedades™)
fin de apreciar si el productiva?
capital destinado a
colocaciones
financieras afecta la
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formacion neta de
capital.
iii- Caracterizar las ¢Cual es la Cuantitativa. Analisis | Secundaria
estrategias de composicion de los | de la informacién que | (Anuarios
acumulacién de la activos de las reporta AFIP. Estadisticos de
industria empresas la AFIP,
manufacturera industriales de la seccion
argentina en la Argentina? ;Qué “Ganancias de
posconvertibilidad en | peso tienen los Sociedades™)
base a la evolucion activos financieros?
de la composicion de
los activos de las
empresas vinculadas
a la industria
manufacturera
distinguiendo entre
distintas posiciones
de la hoja de balance
y el destino segun el
flujo de fondos.
iv- Estimar la fuga de | ¢Cuéles son los Cuantitativa. Secundaria
capitales, en tanto es | principales Elaboracion de la (BCRA,
uno de los usos mecanismos a variable de interés a Evolucion del
primordiales que se | través de los cuales | partir del Mercado de
le da al capital que se fugan los procesamiento de Cambios;
no es destinado a la | capitales? ;Qué datos cuantitativos Comtrade).
inversion productiva. | magnitud tiene secundarios.

cada uno? ¢Son

practicas legales o

ilegales?

IV. EIl contexto macroeconémico

El contexto macroeconomico tiene un impacto central en la l6gica de acumulacion
del capital. La politica econdmica tiene dos grandes objetivos, que no se pueden concebir
de manera separada: por un lado, sostener los equilibrios macroecondémicos basicos, y por
el otro impulsar el desarrollo. El equilibrio de las principales variables macroeconémicas
es una condicion necesaria para la puesta en marcha de un proceso de acumulacion en
sentido amplio (de capital, conocimientos, tecnologia, capacidad de gestion y
organizacion de recursos, educacién y capacidades de la fuerza de trabajo), es decir del
desarrollo (Ferrer, 2007).

En los primeros dias del afio 2002 se formalizé el abandono de la convertibilidad,

en un escenario en el cual la paridad de un peso y un dolar se habia tornado insostenible.
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El tipo de cambio salt6 de 1 peso por cada dolar a 2,9 en el primer trimestre de dicho afio
y en el segundo trimestre el promedio ya fue de 3,8. La devaluacion gener6 una caida
fenomenal en el salario real de los trabajadores (superior al 30%) y en el nivel de actividad
econdmica (caida del 10,9% del PBI). Ademas, encarecio las importaciones y favorecio
la competitividad externa de los sectores productores de bienes transables. Junto a una
tasa de interes real levemente negativa y el congelamiento de las tarifas de los servicios
pablicos conformaron una nueva estructura de precios relativos que generé una
rentabilidad superior en la esfera productiva que en el resto de las actividades
(Manzanelli, 2011). Los primeros afios de la posconvertibilidad, por lo tanto, se
caracterizaron por la coexistencia de un délar caro (gréfico 1) y un desempleo alto de los
recursos, aunque con una tendencia de rapida convergencia al pleno empleo. La mayor
competitividad cambiaria y la mejora en los términos del intercambio (los cuales
mejorarian de manera casi ininterrumpida hasta fines de 2012)'2 generaron un aumento
sostenido de las exportaciones. El desplome del salario real que generd la devaluacion y
la alta capacidad instalada ociosa, por su parte, mantuvieron las importaciones en valores
relativamente bajos. Esto dio lugar a un considerable superavit comercial, cuyo promedio
entre 2003 y 2007 superd el 6,7% del PBI.

13 Entre las principales razones de este crecimiento del precio de los productos primarios se
encuentran el aumento de la demanda de materias primas por la irrupcién de nuevos mercados
(entre los que se destaca China y en menor medida India) y por nuevos usos dados a los bienes
agricolas como los biocombustibles, la reduccidon de la oferta por factores climaticos, bélicos, etc.
El escenario financiero internacional durante los primeros afios de la posconvertibilidad signado
por el exceso de liquidez mundial, la debilidad del dolar y la reduccién de la tasa de interés
también influyeron en este fenémeno (Bernat, 2011).

32



Grafico 1. Evolucion del indice del tipo de cambio real multilateral (ITCRM)
y bilateral (ITCRB) con los principales socios comerciales. 1997-2019 (base 17-12-
2015=100).
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Fuente: elaboracion propia en base a informacion del BCRA.

Metodologia disponible en
http://www.bcra.gov.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/TCRMMetodologia.pdf (Gltimo
acceso abril de 2021).

Por su parte, el default de la deuda pablica y su posterior reestructuracion aliviaron
considerablemente el pago de intereses por lo que el superavit comercial se tradujo en
superdavit de cuenta corriente (grafico A.1 del anexo estadistico).

El excedente de dinero producto de la compra de ddlares por parte del Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA) fue esterilizado, por lo que la oferta de dinero
crecio al ritmo de la demanda, en un contexto de fuerte crecimiento del consumo y la
inversion privadas. El gasto publico también aumento, financiado con el aumento de la
recaudacion impositiva producto de una vigorosa recuperacién econémica, que permitié
sostener el superavit primario (y financiero) hasta el afio 2008 inclusive.

El control de la emision monetaria, la calma en el plano cambiario y la capacidad

instalada ociosa que morigerd la puja distributival* pese al fuerte crecimiento de la

14 Durante los primeros afios de la posconvertibilidad aumentaron tanto la tasa de ganancia como
el salario real. Esto se debid al crecimiento de la productividad (Castells y Schorr, 2015) y a la
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economia, permitieron mantener la inflacién bajo control. Las tasas de interés siguieron
la tendencia de aumento de precios y si bien fueron levemente negativas en términos
reales no sufrieron grandes vaivenes y se se mantuvieron por encima de la variacion del
tipo de cambio nominal. El indice MERVAL crecid de manera sostenida, con una
volatilidad relativamente baja (grafico 2). En conjunto estos factores desalentaron la FAE,
que se mantuvo en valores relativamente bajos, por debajo de los 5 mil millones de
dolares anuales, lo que permitié acumular reservas internacionales en el BCRA, aun
pagando la deuda externa ya reestructurada (graficos A.2 y A.3 del anexo estadistico).
En conjunto se conformd un escenario macroeconémico muy favorable: superavits
gemelos (fiscal y de cuenta corriente), tipo de cambio competitivo e inflacion controlada
en el marco de un fuerte crecimiento de todos los componentes de la demanda agregada,

con la inversién y las exportaciones a la cabeza (Gaite, 2017).

Gréfico 2. Evolucion de la tasa de interés BADLAR, la variacion interanual
del tipo de cambio nominal, el tipo de cambio informal, la inflacion y el indice
Merval (eje derecho). 2003-2019 (porcentajes).
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Fuente: elaboracion propia en base a informacion del BCRA, Ambito Financiero,
Investing.com, INDEC y otros (ver nota).

existencia de capacidad instalada ociosa, lo que permite aumentar la produccidn y las ventas sin
comprometer nuevo capital.
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Nota: El IPC se elaboré con informacion del INDEC hasta 2006 inclusive, luego CIFRA
hasta 2014 inclusive, luego San Luis y CABA (promedio) hasta abril 2016, luego INDEC
otra vez.

Pero algunas de estas condiciones comenzaron a cambiar hacia el afio 2007. El
fuerte crecimiento economico llevo a la economia al pleno empleo de los recursos y
recobrd fuerza la puja distributiva entre capital y trabajo. Al mismo tiempo el aumento en
los términos del intercambio se acelerd y la base monetaria se expandio (en buena medida
como resultado de la compra de divisas por parte del BCRA; Dulcich, 2016). Estos
factores impulsaron la inflacion desde menos del 10% a comienzos de 2007 hasta el 25%
a fines de ese afio. El anclaje del tipo de cambio nominal se convirtio en la principal
politica antiinflacionaria. EI mismo se mantuvo en torno a los 3 pesos por doélar durante
2007 y en los afios siguientes la tasa de depreciacidn se ubicd considerablemente por
debajo de la inflacion, lo que generd una fuerte apreciacién del tipo de cambio real.

En el plano comercial, pese a dicha apreciacion, el supervit comercial se mantuvo
elevado hasta el afio 2012. El vacio persistente en ciertos sectores de la industria generd
que ante el crecimiento de la demanda interna las importaciones de manufacturas de
origen industrial crecieran fuertemente. Pero las exportaciones también continuaron
aumentando de la mano de la mejora en los términos del intercambio.

Sin embargo, en el plano financiero la apreciacién del tipo de cambio real generd
expectativas de devaluacion que alentaron la FAE, la cual superd los 23 mil millones de
ddlares en el afio 2008 y en promedio orillé los 15.700 anuales entre 2009 y 2011.
Asimismo, el pago de intereses de la deuda externa torno deficitaria la cuenta corriente.
Las reservas internacionales dejaron de crecer y hacia 2011 comenzaron a caer de manera
pronunciada, pese a la aplicacion de controles para la compra de délares®® (el llamado

“cepo”) y trabas a la importacion®® y a la remision de utilidades al exterior.

15 En noviembre de 2011 el Gobierno decreté que solo podian comprar délares quienes tuvieran
capacidad contributiva para lo cual debian contar con la autorizacion a la AFIP. En 2012 el
Gobierno eliminé la posibilidad de comprar délares para atesoramiento, y para turismo se debia
solicitar autorizacion de la AFIP. En enero de 2014 volvio a permitir la compra de dolares para
atesoramiento, aunque con un recargo del 20%, un tope de 2 mil délares mensuales y siempre con
la autorizacion de la AFIP.

16 En enero de 2012 se instauro el sistema de Declaraciones Juradas Anticipadas de Importacién
(DJAIS), que determind que el importador debia presentar una declaracion jurada ante la AFIP y
la misma debia ser aprobada para poder efectuar la importacion. En la practica este sistema fue
mas restrictivo que las Licencias No Automaéticas (LNA) que ya venian aplicandose desde el afio
2004, pero especialmente desde 2008 (Heyn y Moldovan, 2011).

35



Los controles cambiarios fueron efectivos para desacelerar la FAE, pero también
desincentivaron la entrada de divisas y generaron la aparicion de una cotizacion informal
del délar (el llamado “blue”). Esto incrementé las expectativas de devaluacion y genero
fricciones en la economia (incentivos a adelantar y/o sobrefacturar importaciones,
posponer y/o subfacturar exportaciones, remarcar precios, etc.). Los controles a la
importacion fueron efectivos para disminuir la penetracion importadora, pero no se
implementaron de manera coordinada como parte de una estrategia de sustitucion de
importaciones y en diversos casos habrian tenido un sesgo antiexportador (Bekerman,
Dulcich y Gaite, 2018). La restriccion a la remision de utilidades aumento la reinversion
de las mismas, aunque esto en general tuvo mas que ver con un factor contable que con
un aumento real de la formacion de capital en el pais?’.

Por otro lado, el 2008 fue el Gltimo afio con superavit fiscal. Como respuesta a la
crisis financiera internacional y para sostener la demanda agregada el Gobierno aumento
el gasto primario (prestaciones sociales, subsidios a las tarifas publicas, etc.) un 19,7%
anual en términos reales en 2009 (Dulcich, 2016). En los afios siguientes el gasto pablico
continud creciendo al tiempo que la merma en las tasas de crecimiento, especialmente a
partir de 2012, afectaron negativamente a la recaudacion, arrojando un déficit fiscal
creciente en el periodo 2011-2015.

La politica monetaria que hasta 2007 habia tenido como principal objetivo el
sostenimiento del tipo de cambio y la esterilizacion del dinero excedente pasé a enfocarse
en el financiamiento del gasto, con tasas de interés considerablemente negativas en
términos reales!®. Entre enero de 2008 y diciembre de 2015 la diferencia promedio

mensual entre la tasa Badlar (nominal anual) y la inflacion interanual fue de 9,3 puntos

17 Ver la seccion “Excedente y fuga de capitales”.

18 Los desequilibrios macroeconémicos histéricos de la Argentina se reflejan en los fuertes
vaivenes que presenta la tasa de interés real de los depésitos, la cual oscila entre niveles reales
fuertemente negativos (entre los afios 1975 y 1984) y excesivamente altos (como en 1985-88 y
1992-99). Ambos extremos pueden resultar negativos para la inversion productiva. En el primer
caso se castiga el ahorro en moneda local y se estimula la formacion de activos externos (FAE),
mientras que en el segundo se desincentiva la inversion productiva por el mayor costo de
oportunidad y/o de financiamiento. Asimismo, la volatilidad de la tasa (méas alla de su valor)
resulta perjudicial en si misma, pues aumenta la incertidumbre y alienta préacticas quita
previsibilidad. Dichos vaivenes han impactado negativamente en el tamafio y la profundidad del
sistema financiero doméstico. Por caso, la proporcion de crédito interno al sector privado en
relacion al PBI es de las méas bajas del mundo. Entre 2003 y 2017 la misma fue en promedio del
13%, mientras en América Latina fue del 38,3% y en el mundo del 123,2%, segun datos del Banco
Mundial.
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porcentuales (p.p), y al excluir los afios 2009 (menor inflacion) y 2015 (aumento relativo
de la tasa de interes) la diferencia alcanza los 11,6 p.p.

La caida en los términos del intercambio a partir de 2013 complicé aun més el
escenario macroeconomico. El déficit de cuenta corriente se profundiz6 seriamente (de
1.440 millones de ddlares en 2012 a 12.143 millones en 2013) y obligd al Gobierno a
devaluar el peso en 2014. Sin embargo, los desequilibrios acumulados eran muy fuertes,
y la devaluacion apenas mejoré el saldo de cuenta corriente, al tiempo que acelerd la
inflacion (también hubo aumentos de tarifas con el objetivo de reducir los subsidios) y
genero una recesion econémica.

En definitiva, hacia diciembre de 2015 la economia se encontraba virtualmente
estancada (2011 fue el ultimo afio de crecimiento significativo), con un considerable
déficit de cuenta corriente y fiscal, inflacion en torno al 25%, tipo de cambio
relativamente apreciado, sin acceso al mercado financiero internacional®, y una bateria
de controles (cambiarios, de precios, de capitales) que se habian ido implementando de
manera poco planificada, méas enfocados en evitar una profundizacion de los
desequilibrios macroeconémicos que como parte de un programa de desarrollo, y que en
los hechos generaban fricciones para el normal funcionamiento de la economia
(expectativas de devaluacidn, distorsion de precios relativos, etc.).

El cambio de Gobierno en diciembre de 2015 implic6 un giro cardinal en el modelo
de acumulacion. Bajo el diagnostico de que la Argentina era una economia excesivamente
cerrada a nivel comercial y financiero, el Gobierno tomé una serie de medidas cuyos
objetivos eran incrementar el volumen de comercio internacional, recuperar el acceso al
mercado financiero internacional y atraer inversiones extranjeras, entre otras.

Inmediatamente elimind los controles a la compra de divisas (lo que generd una
devaluacién inicial del 40%), y liberalizd el mercado de capitales al levantar las

exigencias de monto y plazo minimo de permanencia en el pais. En el plano comercial

19 A partir de 2013 el Gobierno habia encarado la regularizacién de la situacion financiera en
distintos frentes (CIADI, Club de Paris, Repsol, etc.) pero la confirmacién del fallo del juez Griesa
a favor de los holdouts (fondos “buitre”) en 2014 fue un golpe a la estrategia de volver a los
mercados financieros internacionales.
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elimino las retenciones a la mineria y redujo/elimind las del sector agropecuario, permitio
que este sector no liquide las divisas generadas por la exportacion®® y desarmd las DJAI.

Estas medidas profundizaron el desbalance de las cuentas externas. Entre 2016 y
2018 el déficit de cuenta corriente promedio anual fue superior a los 24 mil millones de
ddlares, financiado en parte por la entrada de capitales especulativos, pero especialmente
a través del endeudamiento externo?.,

En el plano fiscal la situacion tampoco mejord. Entre 2015 y 2017 el déficit fiscal
paso de 5,1% del PBI a 5,9%, y en 2018 y 2019 si bien el déficit primario se redujo
fuertemente (0,4% del PBI en 2019) el resultado financiero se redujo mucho menos (3,8%
del PBI en 2019). La reduccién del gasto en subsidios y en practicamente todas las
partidas del gasto que se llevo adelante con mayor intensidad a partir de 2018 fue
compensado por el aumento en el pago de intereses de la deuda, que pasaron de 1,2% del
PBI en 2015 a 3,4% en 2019. En definitiva, el déficit fiscal acumulado entre 2015 y 2019
fue del 20,5% del PBI, superior al 14,5% acumulado entre 2011 y 2015 (Sturzenegger,
2020).

La politica monetaria, por su parte, se subordiné a un régimen de metas de inflacion
que entro en tension con el financiamiento del déficit fiscal. Las tasas de interés subieron
fuertemente promoviendo la entrada de capitales financieros en un contexto de tipo de
cambio que crecia a un ritmo relativamente lento, apreciandose en términos reales.

A mediados de 2018 este esquema de carry trade entrd en tensién. Crecid la toma
de ganancias por parte de los capitales que habian ingresado y la FAE se acelero, hecho
que se refleja también en el desplome del indice Merval??. Al mismo tiempo el sistema
financiero internacional comenzé a cuestionar la solvencia de la economia argentina, por
lo que el pais se quedo sin financiamiento externo en un contexto de déficit de cuenta

corriente en torno al 5,7% del PBI, vencimientos de deuda de corto plazo (entre agosto

20 En mayo de 2016 se amplié a 365 dias el plazo para el ingreso de divisas para 97 nomenclaturas
exportadoras, incluyendo granos y cereales. En enero de 2017 dicho plazo se ampli6 a 3.650 dias
corridos (10 afos).

21 El pago en efectivo por 9.300 millones de délares a los fondos buitre fue el puntapié inicial para
el retorno al mercado de capitales internacional, y que daria lugar al proceso de endeudamiento
maés importante de la historia argentina: entre el primer trimestre de 2016 y el segundo de 2019 la
deuda publica crecié en 118 mil millones délares (de 217,2 mil millones a 334,8 mil millones).

22 a FAE venia creciendo ya desde mediados del afio 2017. Entre enero de 2016 y junio de 2017
la FAE promedio mensual fue de 980 millones de dolares, mientras que entre julio de 2017 y
octubre de 2019 (previo a la reimplementacion de los controles cambiarios) el promedio mensual
fue de 2.449 millones de ddlares.
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de 2018 y diciembre de 2019) superiores a los 116 mil millones de délares y una economia
estancada. Pese al aumento en las tasas de interés, en 2018 la FAE alcanz6 los 27.230
millones de ddlares y el tipo de cambio salté de 19 pesos por ddlar en enero a 38 en
diciembre. La devaluacion acelerd la inflacion que alcanzaria un pico del 57,2% en mayo
de 2019, desplomo el salario real y genero6 una fuerte recesion.

Ante esta situacion el Gobierno acudi6 al FMI obteniendo un acuerdo stand by por
50 mil millones de dolares, de los cuales los desembolsos efectivos fueron de 44.149
millones, el crédito mas grande en la historia de la institucion. Esto solo permitié ganar
tiempo pues la FAE nunca frend ante un Gobierno reticente a implementar controles
cambiarios y a la movilidad de capitales y pese al aumento constante de la tasa de interés.
El golpe final llegaria tras las elecciones Primarias Abiertas Simultaneas y Obligatorias
(PASO) en agosto de 2019. Una nueva corrida cambiaria llevo a la FAE a 11.873 millones
de dolares solo en el tercer trimestre de este afio y el tipo de cambio sufrié un nuevo salto
al pasar de 45 pesos por dolar a 59 en tan solo unos dias. Pese a un nuevo aumento de la
tasa de interés y del reperfilamiento de la deuda publica en pesos por un monto cercano a
los 105 millones de pesos, la FAE no mermo. Las reservas cayeron desde los casi 68.000
millones de ddlares a principios de agosto hasta los 43.300 millones a fines de octubre,
lo que oblig6 al Gobierno a implementar nuevamente restricciones a la compra de divisas
(alin mas restrictivas que las vigentes a fines de 201523, la liquidacion obligatoria de los
ddlares de las exportaciones a las grandes empresas y el pedido de autorizacién previa
para el giro de utilidades y dividendos al exterior.

En conjunto, el esquema macroeconémico del periodo 2015-2019 fue sumamente
nocivo para la industria argentina. La devaluacion y el aumento de tarifas de los servicios
publicos generé un aumento considerable de los costos, mientras que la apertura
comercial y la caida del salario real generaron una menor demanda efectiva en el marco
de una competencia mayor.

A fines de 2019 entonces la economia argentina se encontraba en una profunda
crisis econdmica y social. Dos afios consecutivos de caida del PBI (2,6% en 2018 y 2,1%
en 2019) y especialmente de la inversion (6% y 16%) y practicamente una década de

estancamiento, inflacion superior al 53%, déficit de cuenta corriente y fiscal y una deuda

23 En un principio el limite para la compra de divisas fue de 10 mil délares mensuales y luego se
ajustd a 200 ddlares, ante la continua pérdida de reservas.
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externa impagable (que seria reestructurada en 2020); desempleo orillando los dos digitos
y un tercio de la poblacion bajo la linea de pobreza.

En resumen, a grandes rasgos el periodo de la posconvertibilidad, maés
concretamente el periodo 2003-2019, puede dividirse en cuatro etapas. La primera, entre
2003y 2007 en la que el PBI crecio a una tasa promedio del 8,8%, con superavits gemelos
(fiscal y de cuenta corriente), un tipo de cambio relativamente alto, inflacion de un digito
y recuperacion del salario real y la tasa de ganancia, en el marco de una alta capacidad
instalada ociosa en el momento inicial. La segunda que podriamos enmarcar entre 2007
y 2011 en la que el PBI continu6 creciendo, pero a una tasa considerablemente mas baja
(3,6% promedio anual), los superavits gemelos se tornaron déficits y la inflacion estuvo
en promedio por arriba del 21% anual, lo que gener6 una fuerte apreciacion cambiaria
que alimentd las expectativas de devaluacion y alent6 la FAE. La tercera etapa, entre 2012
y 2015, de virtual estancamiento econdémico (0,4% de crecimiento promedio anual),
profundizacion de los desequilibrios externos y en el frente fiscal, franco retorno de la
restriccion externa, aumento de la inflacion (27,6% promedio anual) y acumulacion de
controles (cambiarios, comerciales, de capitales, de precios) con el objetivo de evitar un
mayor descalabro macroecondémico, sin una planificacion integral en el marco de un
programa de desarrollo. Finalmente, el periodo entre 2016 y 2019 en el que hubo un giro
en el modelo de acumulacion hacia la valorizacion financiera de la mano de la
liberalizacién cambiaria, comercial y de la cuenta capital, bajo una lectura monetarista de
la inflacion y ofertista del crecimiento, que llevé al pais a la crisis (caida del 1% promedio
anual del PBI), la profundizacién de los desequilibrios macroeconémicos (mayor
inflacién, desbalances externos, severo endeudamiento, fuga de capitales, etc.) y el

deterioro de las condiciones de vida de la poblacion.

V. Dindmica general de la industria

El analisis de la ldgica de acumulacion de la industria argentina en la
posconvertibilidad no puede dejar de lado la dindAmica general de este sector. El objetivo
de este capitulo es repasar brevemente la evolucion de la industria durante la
posconvertibilidad, asi como su composicion intrasectorial con el objetivo de distinguir

las ramas que tienen mayor peso y si hubo transformacion estructural.
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Entre 2004 y 2011 la economia argentina tuvo un crecimiento importante, solo
interrumpido en 2009 producto de la crisis financiera internacional y una fuerte sequia
que afecto la produccion agropecuaria y las manufacturas de este origen. Pese a que las
condiciones macroeconomias comenzaron a deteriorarse ya en el afo 2007
(especialmente con el aumento de la inflacion) la economia continud creciendo de manera
considerable hasta el afio 2011. La industria acompafi este crecimiento y experimentd
una fuerte expansion. El valor agregado bruto (VAB) total y el VAB industrial medidos
a precios constantes tuvieron una dinamica practicamente calcada entre 2004 y 2011. Sin
embargo, al analizar las variables a precios corrientes se evidencia una pérdida de peso
de la industria manufacturera en el valor agregado total de la economia. Pese al
crecimiento de la industria, el coeficiente de industrializacion pasé del 22,3% en 2004 al
18,9% en 2011 (grafico 3), reflejando la caida en los precios relativos del sector.

A partir de 2012 la realidad de la economia argentina cambié rotundamente. Los
desequilibrios macroeconémicos que se habian ido acumulando, y en particular la
reaparicion de la restriccion externa, hicieron mella en las variables reales. La economia,
que ya habia alcanzado el pleno empleo, se estanco. La produccidn entrd en una dinamica
de “serrucho”, con crecimiento en los afios impares (en buena medida producto del
aumento del gasto publico en afios electorales) y caida en los afios pares. En 2019 esta
dinamica se rompié porque la produccién cayd dos afios consecutivos (y caeria también
en 2020 producto de la pandemia), en el marco de la crisis cambiaria que marco los
ultimos dos afios de gobierno de Cambiemos.

En este contexto, la performance de la industria fue atn peor que la de la economia
en su conjunto. En los afios contractivos la industria cayd mas que el total de la economia,
y en los afios de recuperacidn la industria crecié menos, por lo que la dinamica de serrucho
entre 2011 y 2017 tiene una clara tendencia negativa en el sector industrial, y en 2018 y
2019 la caida fue muy superior a la del total de la economia.

Por esta razén el coeficiente de industrializacion continué cayendo de manera
pronunciada a partir de 2011, hasta alcanzar un minimo de 15,2% en 2018, aunque las
razones de esta caida son distintas que las del periodo 2004-2011. Si en aquellos afios el
coeficiente de industrializacién cay06 porque la industria crecié menos que la economia
en su conjunto, entre 2012 y 2019 dicho coeficiente disminuy0 porque la industria cayo
mas que el total de la economia. El pequefio aumento del coeficiente de industrializacion

en el afio 2019 se debe exclusivamente a una mejora en los precios relativos del sector,
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pues el VAB total a precios constantes cay6 un 1,6% en dicho afio, mientras que el VAB

industrial cay6 un 6,2%.

Grafico 3. Evolucién del VAB total y el VAB industrial y del coeficiente de
industrializacion* (eje derecho). 2004-2019 (indice base 2004=100 y porcentajes).
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* Relacion VAB industrial/\VVAB total (en ambos casos a precios corrientes)

Nota: Las series del VAB total y el VAB industrial resultan de la estimacién a precios
constantes de 2004.

Al observar la composicion de la industria tampoco parece haber habido una
transformacion estructural. Es decir, la industria no solo redujo su peso en la matriz
productiva argentina, sino que la produccion manufacturera continué fuertemente
orientada hacia ramas de actividad que explotan las ventajas comparativas estaticas
(procesamiento de recursos naturales), actividades de intensidad tecnoldgica baja y a unas
pocas ramas privilegiadas por politicas publicas que conformaron ambitos privilegiados
de acumulacion®* (cuadro 1). Las manufacturas basadas en recursos naturales explican

entre un 40% y un 50% de la produccion industrial, las manufacturas de baja tecnologia

24 La clasificacion por contenido tecnolégico se basa en el Interactive Graphic System of
International Economic Trends (SIGCI Plus) de la CEPAL, que a su vez se basaen COMTRADE,
que parte de la clasificacion de Lall (2000).
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oscilan entre un 12% y un 17%, las de media tecnologia explican entre un 31% Yy un 37%
y las de alta tecnologia apenas explican un 5% del total, en el mejor de los casos.

La rama mas importante en términos de produccién es, por mucho, la de alimentos
y bebidas, y su peso dentro de la industria aumento a lo largo de la posconvertibilidad.
Hacia el afio 2004 explicaba casi un cuarto de la produccién industrial y aumentd su
importancia relativa hasta alcanzar un maximo del 31,2% del total en 2019. Esta rama
tiene una intensidad tecnoldgica relativamente baja y esta en buena medida anclada en las
ventajas comparativas del agro argentino. La importancia de esta rama es aun mayor al
considerar las exportaciones del sector, en tanto explica cerca de la mitad de las
exportaciones industriales totales y es la Gnica con un superavit comercial considerable y
sostenido (Gaite, 2017)%. Sin embargo, dicho superavit no compensa el déficit estructural
de practicamente todo el resto del entramado industrial, por lo que el sector en su conjunto
es claramente deficitario, especialmente cuando la economia opera cercana al pleno
empleo.

Las sustancias y productos quimicos son la segunda rama en términos de
produccidn, y su peso al interior de la industria se mantuvo relativamente estable entre el
11% y el 12,7% del total hasta 2015. Entre 2015 y 2019 tuvo un aumento de 2,4 puntos
porcentuales (p.p), pero esto se explica por el hecho de que fue uno de los sectores que
mejor resisti6 al proceso de desindustrializacion generalizada que hubo durante el
gobierno de Cambiemos. En general, las ramas con mayor orientacion exportadora
(exportaciones/valor bruto de produccion), pudieron sortear la crisis mejor que las
dependientes del mercado interno, duramente castigado en esta etapa.

El peso de los metales comunes dentro del entramado industrial sufrié una
reduccidon paulatina pero persistente entre 2004 y 2015, y un repunte entre 2015 y 2019,
en parte por las mismas razones que los productos quimicos y el efecto traccionador de
“Vaca Muerta”, en tanto los metales comunes son uno de los principales insumos para la
produccion de gas no convencional (Szenkman, 2019).

Las ramas de maquinaria y equipo, y la automotriz, tienen un comportamiento
similar a lo largo de la posconvertibilidad. Presentan cierto crecimiento entre 2004 y

2011, y luego una caida entre 2011 y 2015. La industria automotriz fue especialmente

25 La rama de metales comunes y, en menor medida, la de cuero y sus derivados también suelen
tener un saldo comercial superavitario, pero mucho menor que el de la rama de alimentos y
bebidas.
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afectada por la caida en las exportaciones a Brasil en el marco de la crisis que aquejo al
pais vecino hacia el afio 2014 (Bekerman, Dulcich y Gaite, 2020). Luego entre 2015 y
2019 la industria automotriz aumentd su peso relativo al interior de la industria mientras
que el de la rama de maquinaria y equipo cay0, en buena medida por el desplome de la
inversion durante la crisis cambiaria que comenzo en 2018. Ambos sectores contaban con
regimenes de promocion al inicio de la posconvertibilidad (el régimen promocional de la
industria automotriz y el régimen de incentivo a la inversion y a la produccion de bienes
de capital, informatica, telecomunicaciones y maquinaria agricola) que fueron
modificandose a lo largo de la misma. Evidentemente dichos regimenes tuvieron cierto
éxito para estimular la actividad mientras contaron con un contexto macroecondémico
favorable, pero fueron menos efectivos ante la reaparicion de la restriccion externa y la
acumulacién de desequilibrios macroeconémicos. De todas maneras, es importante
marcar el caracter de ensamblaje o armaduria que tiene la industria automotriz argentina,
lo que genera un considerable déficit comercial en autopartes; y el rezago tecnolégico y
la dependencia externa del sector de bienes de capital.

En definitiva, entonces, la estructura intraindustrial se mantuvo practicamente
inalterada. Las ramas mencionadas (alimentos y bebidas, productos quimicos, metales
comunes, bienes de capital y automotriz) explican entre el 50% y el 60% de la produccién
industrial. Y si sumamos los productos de caucho y plastico, minerales no metalicos,
productos de metal, papel y la refinacion de petroleo, explican en conjunto entre un 70%
y un 80%.
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Cuadro 1. Evolucion de la estructura industrial segun actividad. Afos

seleccionados (porcentajes en relacion al VAB total de la industria).

- o q Estructura porcentual A lad

GE ] €T " 2008 [ 2007 | 2011 | 2015 | 2019 | 2004 | 2007 | 2011 [ 2015 | 2019
Alimentos y bebidas MRRNN 24,5% 24,0% 27,0% 29,0% 31,2% 24,5% 24,0% 27,0% 29,0% 31,2%
Sustancias y productos quimicos MMT 12,7% 11,3% 11,0% 11,2% 13,6% 37,2% 35,3% 38,0% 40,2% 44,8%
Metales comunes MMT 9,1% 8,5% 7,3% 5,9% 7,8% 46,2% 43,8% 45,3% 46,1% 52,6%
Maquinaria y equipo n.c.p.* MMT 4,6% 6,0% 6,6% 5,8% 5,0% 50,8% 49,8% 51,9% 51,8% 57,6%
Productos de caucho y plstico IMRRNN 4,9% 4,6% 4,8% 5,4% 4,9% 55,7% 54,4% 56,7% 57,2% 62,5%
Minerales no metalicos MRRNN 3,7% 4,5% 4,2% 4,5% 4,8% 59,4% 58,9% 60,9% 61,7% 67,3%
Proquctos elaborados de metal, excepto maquinaria y MMT 5,2% 5,9% 5,0% 45% 45% 64,6% 64,8% 65,9% 66,2% 71,8%
equipo
Vehiculos automotores, remolques y semirremolques MMT 4,0% 4,9% 4,9% 4,0% 4,2% 68,5% 69,7% 70,8% 70,1% 76,1%
Papel y de productos de papel MRRNN 3,4% 3,3% 2,9% 3,2% 3,5% 72,0% 73,0% 73,7% 73,4% 79,6%
Edicién e impresidn; reproduccion de grabaciones MBT 3,6% 3,9% 3,9% 3,4% 3,3% 75,5% 76,9% 77,6% 76,7% 82,9%

Coque, productos de la refinacion del petréleo y

. MRRNN 4,2% 3,0% 3,3% 3,6% 2,8% 79,7% 79,9% 80,9% 80,4% 85,8%
combustible nuclear

Prendas de vestir; terminacion y tefiido de pieles MBT 4,1% 4,2% 4,6% 4,7% 2,7% 83,8% 84,1% 85,5% 85,1% 88,5%
Muebles y colchones; industrias manufactureras n.c.p. MBT 3,2% 3,1% 2,7% 3,0% 2,0% 87,0% 87,2% 88,2% 88,1% 90,5%
Productos textiles MBT 2,9% 2,6% 2,3% 2,3% 2,0% 90,0% 89,8% 90,5% 90,4% 92,4%
Maquinaria y aparatos eléctricos n.c.p. MAT 1,9% 2,5% 1,8% 2,0% 1,8% 91,8% 92,3% 92,3% 92,4% 94,2%

Madera y fabricacién de productos de madera y corcho,
excepto muebles

Curtido y terminacion de cueros; articulos de
marroquineria, talabarteria y calzado

Reparacién, mantenimiento e instalacién de maquinas y
equipos

Instrumentos médicos, dpticos y de precision; relojes MAT 0,8% 0,9% 0,7% 0,7% 0,7% 97,9% 98,1% 97,4% 97,1% 98,2%
Productos de tabaco MRRNN | 0,7% 0,5% 0,6% 0,7% 0,7% 98,6% | 98,6% | 980% | 97,9% | 98,8%
Equipos y aparatos de radio, television y
comunicaciones

MRRNN 2,4% 2,2% 1,8% 1,6% 1,5% 94,2% 94,5% 94,1% 94,0% 95,7%

MBT 2,0% 1,8% 1,7% 1,6% 0,9% 96,2% 96,3% 95,8% 95,6% 96,7%

MBT 0,9% 0,9% 0,9% 0,8% 0,8% 97,1% 97,2% 96,7% 96,4% 97,4%

MAT 0,3% 0,5% 1,1% 1,3% 0,6% 98,9% 99,1% 99,2% 99,2% 99,5%

Equipo de transporte n.c.p. MAT 0,6% 0,5% 0,4% 0,4% 0,2% 99,5% 99,6% 99,6% 99,6% 99,7%
Reciclamiento MBT 0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 99,6% | 99,8% | 99,7% | 99,7% | 99,9%
Maquinaria de oficina, contabilidad e informatica MAT 0,4% 0,2% 0,3% 0,3% 0,1% 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Total 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%

Fuente: elaboracion propia en base a informacién del INDEC.

* CCT: clasificacion por contenido tecnoldgico.

MRRNN: manufacturas basadas en recursos naturales.

MBT: manufacturas de baja tecnologia.

MMT: manufacturas de media tecnologia.

MAT: manufacturas de alta tecnologia.

n.c.p: no clasificadas previamente

Nota: los porcentajes fueron calculados en base al VAB a precios basicos y corrientes.

Pero la concentracion de la matriz industrial argentina tiene un caracter doble,
porque el grueso de la produccion no solo se concentra en un pufiado de ramas, sino que
ademas es controlado por pocas empresas, hecho que tampoco se modifico a lo largo de
la posconvertibilidad. En 2014 el grado de concentracion econdmica global (peso de las
200 empresas de mayor facturacion en el PBI) era mayor que antes del estallido de la
convertibilidad, especialmente por la consolidacion de su nacleo duro (las mayores 50
empresas). Dicha concentracidn se explica en buena medida por el aumento de la tasa de
explotacion (relacion productividad/salario) que generé la crisis de la convertibilidad y
por un proceso de centralizacion del capital, que crecié a partir de fusiones y
adquisiciones, e incluso a partir de préacticas desleales o anticompetitivas, ante un
insuficiente control gubernamental (Gaggero y Schorr, 2016). Si bien las empresas

industriales ganaron peso al interior de la cipula empresaria (500 empresas no financieras
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de mayor facturacion), no hubo modificaciones en el perfil de especializacion
predominante, y de hecho la rama de alimentos y bebidas, sustancias y productos
quimicos, y la automotriz acrecentaron su peso dentro de la clpula.

Por otro lado, si bien a partir del afio 2007, hubo una reversion parcial del proceso
de extranjerizacion de la economia doméstica, a manos de algunos grupos econémicos
locales y a la reaparicion del Estado empresario como accionista y/o propietario de unas
pocas grandes compafiias, el capital fordneo continla teniendo un peso mayoritario en la
cUpula empresaria. Las empresas con participacion de capital extranjero explican mas de
tres cuartas partes del VAB total del panel y cerca del 80% de las exportaciones. El control
del capital extranjero sobre los dolares comerciales es un factor sumamente relevante
considerando el problema de restriccion externa que afronta la economia argentina, en
tanto acrecienta el poder de lobby de estos capitales y le quita grados de libertad al Estado.

En este sentido deberia revisarse el marco normativo. Aldn continda vigente la Ley
de Inversiones Extranjeras Directas (IED) de la tltima dictadura militar que establece que
los inversionistas extranjeros tienen los mismos derechos y obligaciones que los
inversionistas nacionales, y por lo tanto dificulta la aplicacion de instrumentos de fomento
focalizados en el capital nacional. Asimismo, de los 58 “Tratados Bilaterales de
Inversion” (TBI) que se firmaron entre 1990 y 2001, 49 contintan vigentes. Dichos
tratados actian como condicionantes de las politicas publicas. La Argentina ha sido el
pais mas denunciado ante el CIADI por incumplir con los TDI a lo largo de la década de
los dos mil, con un costo estimado en varios miles de millones de dolares (Heidanowski,
2021). En tanto estos tratados cuentan con clausulas de renovacion automaticas, si no son
denunciados y renegociados la posibilidad de la Argentina de llevar adelante una politica

autonoma y soberana continuara limitada.

V1. Rentabilidad e inversién de la industria manufacturera

VI.1. “Reticencia inversora” en el conjunto de la industria

La tasa de rentabilidad (relacion entre el resultado operativo y el patrimonio neto)
de la industria tiene una marcada tendencia creciente a lo largo del periodo, pero podemos
identificar cuatro etapas. Entre 2003 y 2007 hubo un aumento considerable en la relacion
entre el resultado operativo de las firmas industriales y su patrimonio neto. Dicho ratio se

ubicé en el 11,6% al inicio del periodo y crecio constantemente hasta alcanzar el 27,6%
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en 2007. Entre este afio y 2012 la evolucion fue erréatica, con subas y bajas, pero en lineas
generales se mantuvo en torno al 26%. En 2013 la tasa de rentabilidad peg6 un salto hasta
orillar el 32% y crecio en los afios subsiguientes hasta casi alcanzar el 38% en 2015. Entre
2016 y 2019 la tasa de rentabilidad se estanco, e incluso muestra cierta tendencia
decreciente mas alla de un pico en el afio 20182 (grafico 4).

La tasa de inversion (relacion entre la inversion productiva y el patrimonio neto) de
la industria también presenta una tendencia creciente, aunque mas volatil que la tasa de
rentabilidad. Entre 2003 y 2007 la tasa de inversion fue muy baja, inferior al 5%. En 2008
pego un salto al 8,4% y luego cayo hasta 2010. Entre este afio y el 2014 hubo una marcada
tendencia creciente hasta alcanzar el 18,3%, y luego ingresé en una dindmica de serrucho,
con caidas fuertes en los afios impares y aumentos considerables en los afios pares,
Ilamativamente en contra de la dindmica de la actividad econdmica agregada, que también
presenta forma de serrucho a partir de 2014, pero en general con caidas en los afios pares
y crecimiento en los impares?’. Estos valores deben considerarse con precaucion por las
razones mencionadas en la nota al pie anterior. Siguiendo esta metodologia incluso para
el conjunto de la economia la tasa de inversion resulté considerablemente mas baja en los
primeros afos de la posconvertibilidad que en los afios siguientes (Cassini, Garcia Zanotti
y Schorr, 2019), cuando las estadisticas oficiales de cuentas nacionales dan cuenta de que
la inversién fue uno de los componentes mas dinamicos de la demanda agregada entre
2003 y 2008.

Por eso, mas alla de la dindmica propia de la tasa de ganancia y la tasa de inversion,
cobra sentido analizar la diferencia entre ambas, pues la tendencia a sobreestimar la tasa

a medida que pasan los afios aplica para ambas variables. De alli se desprende que la

%6 |_a tendencia creciente a lo largo de todo el periodo se explica en parte por la forma en la que
se construyen los balances de las empresas. Mientras el resultado operativo se construye
principalmente por variables expresadas en valores corrientes (ver anexo metodoldgico), el
patrimonio neto tiene un componente importante de bienes de uso (ver seccidn correspondiente),
que hasta 2018 estuvieron valuados a precios historicos. Asi la variable resulta en un flujo a valor
corriente de cada afio sobre un stock que en cierta medida (la parte correspondiente a bienes de
uso del patrimonio neto) esta expresado a precios historicos. Lo mismo ocurre con la tasa de
inversion. Por otro lado, en tanto es una tasa de rentabilidad nominal es esperable que crezca al
acelerarse la inflacion.

2T En 2002, tras el fin de la convertibilidad, se realiz6 el ajuste por inflacion de los estados
contables, lo que explica en parte lo bajo de la tasa de inversion en 2003. Asimismo, en 2016 la
Inspeccion General de Justicia les permitié a ciertas firmas medir sus bienes de uso a su valor
revaluado (Resolucion General 9/2016) lo que explica en parte el aumento de la tasa de inversion
en 2016 y su disminucion en 2017.
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“reticencia inversora” de la industria argentina es muy marcada. Los valores
relativamente bajos entre 2003 y 2005 tienen que ver con que el techo tanto de la tasa de
rentabilidad como de la de inversion es relativamente bajo. De hecho, la tasa de inversion
en aquellos afios no supero el 5%. El resto de la serie presenta una “reticencia inversora”
en torno a los 20 p.p, con un minimo de 13,6 en 2009 y un maximo de 27,6 en 2019. La
reduccion de la brecha en aquel afio se explica por una caida en la tasa de rentabilidad y
no por un aumento en la tasa de inversion, que de hecho también cay6. En 2019 también
cayeron ambas variables, pero la disminucion de la tasa de inversion fue muy superior a

la de rentabilidad, lo que explica el fuerte crecimiento de la “reticencia inversora”.

Gréfico 4. Evolucién de la tasa de rentabilidad, la tasa de inversion neta fija y

la “reticencia inversora” de la industria argentina. 2003-20109.
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Fuente: elaboracion propia en base a AFIP

Nota: A partir del afio 2018 la Resolucion 777-2018 de la Comision Nacional de Valores
(CNV) y la Resolucién 10-2018 de la Inspeccion General de Justicia (1GJ) establecieron
el ajuste contable por inflacion en el marco de laRT 6y la NIC 29, por lo que se deflacto
el componente de bienes de uso en los balances de las empresas segun el indice elaborado
por la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Economicas
(FACPCE).
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A nivel de ramas (cuadro 2), alimentos y bebidas tuvo una rentabilidad algo menor
que el promedio industrial entre 2003 y 2007, luego se emparejé entre 2008 y 2012 y
volvié a rezagarse entre 2013y 2017. En 2018 y 2019 la tasa de rentabilidad de este sector
peg6 un salto fenomenal, superando el 50% promedio anual, muy por encima del
promedio industrial. La devaluacion real del peso beneficio a esta rama que presenta una
alta orientacion exportadora y minima penetracion importadora (importaciones/consumo
aparente), y que es relativamente poco dependiente del mercado interno.

La tasa de inversion de esta rama, por su parte, esta en general por encima de la del
conjunto de la industria, aunque tiene alta volatilidad. Entre 2003 y 2011 la tasa de
inversion promedio anual fue del 7%, entre 2012 y 2015 dicho promedio crecio hasta el
12,6% y entre 2016 y 2019 fue del 20%.

Dado que la tasa de rentabilidad es en general algo inferior que la del conjunto de
laindustria y lo opuesto ocurre con la tasa de inversion, la “reticencia inversora” es menor
que la del total industrial. Sobre todo durante los primeros afos de la posconvertibilidad
la diferencia entre la tasa de rentabilidad y la tasa de inversion fue baja, pero pegé un
salto hasta los 18 p.p en 2007 y se ubicO en torno a esta cifra (méas alla de la alta
volatilidad) hasta el afio 2015. Luego cay6 en 2016 y 2017 y volvid a crecer muy
fuertemente (incluso por encima del total industrial) en 2018 y 2019, principalmente por
el aumento de la tasa de rentabilidad, que no se tradujo de la misma manera en la tasa de
inversion.

La rama de productos quimicos presenta una rentabilidad estructuralmente mas alta
que el promedio industrial, que solo se revierte en afios puntuales. Esta actividad también
tuvo un aumento muy fuerte de su tasa de rentabilidad en 2018 y 2019. Su orientacion
exportadora es superior a la media industrial, lo que evidentemente le permitié sobrellevar
la crisis cambiaria de estos afios, no solo sin resignar margen de ganancia, Sino
aumentandolo fuertemente.

La tasa de inversion de dicha rama, en cambio, se encuentra en general por debajo
de la del conjunto de la industria. La misma fue notablemente baja entre 2003 y 2013,
incluso con afios de desinversion significativa. Durante esta década la inversion promedio
anual fue de tan solo el 1,4%. A partir del 2014 la misma aumento, alcanzando un
promedio del 11,7% hasta el afio 2019, con un pico del 23% en 2018 y un minimo del
1,2% en 2019.
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En definitiva, dentro de las principales ramas manufactureras la de productos
quimicos es la de mayor tasa de rentabilidad y menor tasa de inversion, de lo que se
desprende que es también la de mayor “reticencia inversora”. La diferencia entre ambas
tasas se ubica en general por encima de los 25 p.p con guarismos muy altos incluso en los
primeros afios de la posconvertibilidad, y con un maximo de 49,5 p.p en el afio 2019,
producto de una rentabilidad extraordinaria y una inversion casi nula. La rama de
productos quimicos es una de las de mayor concentracion de la industria (Azpiazu, 2011),
lo que permite conjeturar que hay una conexion entre el tamafio de las firmas y la
“reticencia inversora”, punto que analizaremos en el apartado siguiente.

La rama de metales basicos presenta una tasa de rentabilidad muy superior a la del
conjunto de la industria entre 2004 y 2008, pero la tendencia se revierte a partir de 2009
y el sector presenta una tasa de rentabilidad sistematicamente menor al promedio
industrial hasta 2019. La tendencia de la misma no es creciente, sino mas bien constante
o incluso decreciente (con fuerte volatilidad), a contramano de lo que ocurre con el resto
de la industria, y a pesar de las consideraciones metodoldgicas sefialadas anteriormente.

Por su parte, la tasa de inversion de esta rama es en general menor a la del total de
la industria, salvo en 2006 y 2007 cuando fue considerablemente mayor. Al igual que con
la tasa de rentabilidad, la tendencia de la tasa de inversion es constante, en torno al 5% o
incluso menos si excluimos el afio 2018, cuya tasa de inversién alcanzo el 17%.

De esta manera, la “reticencia inversora” de la rama de metales basicos es
relativamente mas homogénea que la del resto de la industria, e incluso tiene una
tendencia decreciente, principalmente por la dindmica de la tasa de rentabilidad. Con
todo, el promedio anual de la “reticencia inversora” de esta rama, supera los 22,5 p.p al
considerar la totalidad del periodo, por encima del promedio industrial.

La industria automotriz tiene una tasa de rentabilidad que se ubica
permanentemente por debajo del promedio industrial?®, con afios de disminuciones
drésticas: en 2009 fue apenas del 4,5%, en 2014 del 1% y en 2019 los resultados
operativos fueron muy negativos, al punto que la tasa de rentabilidad fue del -18,9%. No

es casualidad que estos afios coincidan con afios de tensiones comerciales o de

28 Es posible que la menor rentabilidad se explique por las firmas proveedoras de menor tamafio.
Distintos estudios (Garriz y Gallo, 2012; Santarcangelo y Perrone, 2012) que se enfocaron en una
muestra menor de empresas y en particular en la ctupula automotriz, afirman que la rentabilidad
de esta rama ha estado por encima de la media.
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devaluaciones del peso, pues es uno de los sectores con mayor orientacion exportadora y
penetracion importadora, lo que lo vuelve muy dependiente del sector externo.

Sin embargo, la tasa de inversion del sector automotriz es en promedio mayor que
la del conjunto de la industria. Durante los primeros afios de la posconvertibilidad dicha
tasa fue relativamente baja, incluso negativa entre 2003 y 2005. Entre 2006 y 2013 crecio
hasta un promedio anual de casi el 10%, con un pico del 20% en 2008. Entre 2014y 2016
la tasa de inversion pegd un salto notable, ubicandose en torno al 39%, y entre 2017 y
2019 cay0 a un promedio anual del 12%, en linea con los valores del total industrial.

Al tener una rentabilidad relativamente baja y una tasa de inversion relativamente
alta la industria automotriz resulta un caso unico entre las principales ramas
manufactureras pues practicamente no tiene “reticencia inversora” al analizar el periodo
2003-2019 en su totalidad. Si bien hay afios en los que la inversion productiva es
considerablemente menor que los resultados operativos (principalmente al comienzo del
periodo), los mismos se compensan con otros afios en los que la inversion supera
holgadamente los resultados operativos (especialmente 2014, 2016 y 2019) por lo que en
el global la “reticencia inversora” promedio anual es de apenas 1,3 p.p, por mucho la mas
baja de todas las ramas industriales analizadas. Incluso al analizar los valores agregados
entre 2003 y 2019, la inversion productiva supera al resultado operativo, por lo que no
habria “reticencia inversora” en la industria automotriz. Esto se explica en buena medida
por el hecho de que todas las firmas que operan el segmento terminal y una parte
considerable de las autopartistas de mayor tamario son extranjeras. Consecuentemente, la
formacion de capital en el sector, especialmente en las terminales, se financi6 con fondos
externos a las propias firmas, en buena medida a traves de flujos de ingreso de Inversion
Extranjera Directa (IED) (Pérez Artica, 2020). Aun asi, el sector automotriz es el de
mayor déficit cambiario, principalmente por el déficit comercial, pero también por
deéficits importantes de la balanza de servicios reales y rentas financieras (pago de patentes
y royalties, remision de utilidades e intereses, etc.). De hecho, el ingreso de capitales
tiende a preceder el empeoramiento del balance cambiario del sector, en tanto hay una
correlacion positiva entre la entrada de capitales y el déficit externo del balance cambiario
en el mediano plazo. Esto pone en duda que la salida a la “reticencia inversora”, al menos

en este sector, pase por estimular la entrada de capitales extranjeros (idem).
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El resto de la industria presenta una tasa de rentabilidad creciente a lo largo del
periodo, en linea con el comportamiento industrial agregado, aunque entre 2013 y 2017
dicha tasa resulta mucho mayor para “otros” que para la industria en su conjunto.

La tasa de inversion también presenta una tendencia creciente, aunque el
crecimiento de la tasa de rentabilidad entre 2013 y 2017 se canaliza en un porcentaje
menor hacia la inversion productiva. De esta manera, la “reticencia inversora” del resto
de la industria tiene una tendencia creciente a lo largo del periodo y un salto grande en

los afios sefialados.

Cuadro 2. Evolucion de la tasa de rentabilidad, la tasa de inversion neta fijay
la “reticencia inversora” en las principales ramas de la industria argentina. 2003-
2019.

Tasa de il (RO/PN) Tasa de inversion (IP/PN| i ia inversora (brecha)

antde | uimass | wadeos | Automeriz| - owes | TOTAL | e [Automorz|owes | TotaL | R PR s tf otos | ToTAL

2003 9% 14% 20% 5% 1% | 11,6% 8% -9% -4% 2% 2% -0,5% 1% -23% -24% 7% 2% | -12,0%
2004 10% 2% 39% 10% 17% | 184% 9% 5% 2% 3% 7% 0,6% 1% 17% 37% 12% 24% | 17,8%
2005 13% 26% 39% 17% 16% | 201% 0% 2% 2% 1% 10% 3,9% -13% -28% -38% -18% 7% | -16,2%
2006 14% 30% 41% 21% 21% | 23,8% 10% 0% 10% 13% 8% 2,0% -4% -29% 31% -8% 29% | -21,8%
2007 21% 33% 37% 25% 2% | 27,6% 2% 3% 10% 5% 3% 33% -18% -36% 27% -20% 23% | -243%
2008 28% 30% 35% 25% 23% | 274% 8% 4% 9% 20% 7% 8,4% 20% -26% -26% 5% 16% | -19,0%
2009 21% 28% 15% 2% 19% | 19,3% 9% 3% 2% 10% 5% 5,7% -12% -25% -14% 6% 14% | -136%
2010 26% 32% 22% 2% 2% | 264% 10% 2% 2% 3% 1% 3,7% -16% 30% 21% -19% 26% | -22,8%
2011 26% 35% 21% 26% 2% | 281% 6% 7% 3% 10% 6% 5,9% -20% -28% -19% -16% 23% | -22,2%
2012 25% 29% 18% 17% 2% | 247% 13% 7% 2% 9% 9% 8,8% 1% 23% -16% 8% 7% | -15,9%
2013 26% 31% 24% 24% 4% | 31,9% 4% 1% 4% 7% 21% | 101% | -22% -30% 21% 17% 21% | -21,9%
2014 25% 34% 32% 1% 57% | 357% | 20% 12% 8% 40% 19% | 183% 4% 2% -24% 39% 38% | -17,4%
2015 29% 29% 22% 34% 60% | 37,9% 13% 12% 3% 39% 17% | 149% | -16% 17% 20% 6% 43% | -23,0%
2016 27% 36% 22% 1% 61% | 373% | 22% 14% 3% 39% 23% | 204% 6% -22% -19% 27% 37% | -17,0%
2017 25% 33% 26% 15% 52% | 343% 17% 8% 7% 12% 13% | 12,6% -8% 25% 19% 3% 30% | -21,7%
2018 56% 48% 25% 1% 35% | 383% | 28% 23% 17% 16% 15% | 193% | -28% 25% 8% 4% 20% | -19,0%
2019 47% 51% 22% -19% 39% | 34,8% 14% 1% 4% 8% 6% 7,2% -33% -50% -19% 27% 3% | -21,6%
T°‘:Lfg°3' 35% 39% 25% 7% 39% | 332% 16% 8% 7% 16% 1% | 1,7% | -19% -30% -18% 9% 28% | -21,5%
;;::_'::il‘; 25% 32% 27% 15% 3% | 281% 1% 5% 5% 13% 8% 8,5% -14% 27% 22% 1% 25% | -19,6%

Fuente: elaboracion propia en base a AFIP.

VI1.2. “Reticencia inversora” en la cipula empresaria

Existen trabajos que marcan que los comportamientos financiarizados y en especial
la “reticencia inversora” es especialmente importante en las firmas de mayor tamario (ver
seccidn “Antecedentes”).

Del analisis de la cupula empresaria argentina (500 empresas no financieras de
mayor facturacion) surge que la industria manufacturera argentina es un sector
fuertemente concentrado y extranjerizado. Alrededor del 60% del VAB industrial es
generado por empresas que forman parte de la cipula empresaria, mientras que para el
conjunto de la economia ese ratio cae por debajo del 20%; y a su vez méas del 65% de las
empresas industriales que forman parte de la cupula tienen al menos participacion de

capital extranjero.
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La evolucion de la tasa de inversion (formacion bruta de capital fijo/VAB) y la tasa
de rentabilidad (utilidades/\VAB) de la clipula empresaria argentina da cuenta de una
disociacion entre ambas variables, la cual es considerablemente mayor en la industria que
en el resto de la economia.

La “reticencia inversora” es especialmente importante entre 2003 y 2012, producto
de una tasa de ganancia relativamente alta y una tasa de inversion relativamente baja
(gréfico 5), aunque la caida de la tasa de ganancia a partir de 2012 se explica en buena
medida por una cuestion metodologica. A partir de dicho afio la Encuesta Nacional a
Grandes Empresas (ENGE) del INDEC dejé de contabilizar a las rentas distribuidas como
parte de las utilidades de las empresas. El valor de las rentas netas distribuidas esta
disponible para el conjunto de la economia, pero no a nivel sectorial por lo que no es
posible homogeneizar las series aqui presentadas. En el periodo 2012-2019, para el total
de la economia, el 20,9% de las utilidades fueron distribuidas. Al considerar las rentas
como parte de las utilidades de las empresas la tasa de ganancia anual del total de la
economia crece en promedio unos 4,6 p.p en el periodo 2012-2019. Si bien la caida de la
tasa de ganancia luego de 2012 es en general superior a dicho guarismo tanto para la
industria como para el resto de la economia, este cambio metodoldgico explica una parte
importante de la caida.

Para las empresas “no industriales” de la clpula se observa una situacion particular
a partir de 2012: la inversion aumenta a medida que las ganancias caen, en una fase que
ademas coincididé con el momento de menor crecimiento econoémico del periodo bajo
estudio. Ademaés de la apreciacion metodoldgica en el célculo de la tasa de ganancia, hay
dos factores que explican este comportamiento. ElI primero tiene que ver con el
establecimiento de restricciones cambiarias desde fines de 2011, y el segundo remite a la
reestatizacion de la mayoria accionaria de YPF y sus empresas controladas (Schorr y
Wainer, 2020).

Los controles cambiarios limitaron considerablemente la salida de capitales y
favorecieron parcialmente el incremento de algunas inversiones, aunque muchas de ellas
desvinculadas de las actividades principales de las firmas, y en particular de caracter
financiero (idem). Es posible que el levantamiento de los controles con el Gobierno de
Cambiemos explique parte de la caida en la tasa de inversion de las empresas no

industriales a partir de 2016.
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La expropiacion del 51% del paquete accionario de YPF, por su parte, generé un
cambio sustancial en la estrategia gerencial de la empresa, el cual implico una reduccion
de la distribucion de los dividendos y una mayor reinversion productiva de las utilidades.
Dado el tamafio de la firma este cambio repercutié en la dinamica de las variables del
conjunto de la cupula empresaria. Al excluir a las compafiias hidrocarburiferas la tasa de
inversion del conjunto del panel practicamente no varia entre 2012 y 2015. En este Gltimo
afio, YPF llego a representar el 25% del total invertido por la cupula (Manzanelli, 2019).

La situacion del sector industrial es alarmante, pues presenta una “reticencia
inversora” muy marcada, sensiblemente mayor que la del resto de la economia, que se
explica por una tasa de inversion relativamente muy baja.

La tasa de ganancia de las firmas industriales de la ctpula, de hecho, es en general
superior que la de las firmas no industriales. Entre 2003 y 2008 la diferencia es
especialmente marcada a favor del sector industrial en un contexto de crecimiento
generalizado de la tasa de ganancia. Entre 2009 y 2014 la relacion se revierte a favor de
las firmas no industriales, aunque solo en 2009 y 2010 la diferencia es considerable. Entre
2015 y 2019 la tasa de ganancia industrial vuelve a superar la del resto de la economia.
En 2018 y 2019 las ganancias de las firmas industriales experimentaron un salto
importante, el cual se explica centralmente por la fuerte devaluacion del peso en dichos
afios. Muchas empresas tenian activos en moneda extranjera por lo que se vieron
beneficiadas por el salto cambiario. Ademas las empresas de la cpula empresaria tienen
una fuerte orientacion exportadora. Las exportaciones de las empresas industriales que
forman parte de la cupula explican, en general, mas del 90% de las exportaciones
industriales totales.

Si bien la industria en su conjunto es un sector estructuralmente deficitario en
términos de comercio exterior, las empresas que forman parte de la clpula empresaria
son fuertemente superavitarias, aunque dicho saldo se explica casi exclusivamente por las
firmas de la rama de alimentos y bebidas.

La diferencia intrinseca entre las grandes empresas industriales que forman parte
de la cupula empresaria y las Pymes industriales se evidencia en el salto que peg6 el
porcentaje del VAB industrial que explican las empresas de la clpula. Entre 2004 y 2017
dicho porcentaje estuvo en torno al 59%, con un minimo del 56% en 2006 y un maximo
del 62% en 2014. En 2018 las empresas industriales de la cupula pasaron a explicar el

71,4% del VAB industrial, y el 69,7% en 2019. Las grandes empresas industriales tienen
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una orientacion exportadora relativamente alta y dependen relativamente poco del
mercado interno. El desplome del salario real y del mercado interno que genero el
esquema macroeconoémico de valorizacion financiera durante los afios del gobierno de
Cambiemos no afectd negativamente a las empresas industriales de la cupula, que incluso
lograron aumentar su tasa de ganancia. Las Pymes industriales, en cambio, sufrieron
fuertemente las consecuencias de dicho modelo, al punto que entre 2015 y 2019 cerraron
mas de 4.500 empresas industriales, el 8,2% del total existente en 2015 (Schteingart y
Tavosnanska, 2021).

Por otro lado, la tasa de inversion de las empresas industriales de la cupula
empresaria es estructuralmente mas baja que la de aquellas que operan en otros sectores.
La misma se ubica en torno al 10%, y mas all& de una tendencia levemente creciente en
los primeros afios de la posconvertibilidad, se mantiene practicamente inalterada a lo
largo de todo el periodo bajo estudio, independientemente de las fluctuaciones en la tasa
de ganancia.

La disociacion entre la tasa de ganancia y la de inversion de las empresas
industriales de la ctpula invita a repensar ciertos aspectos de la promocion industrial, en
particular aquellos beneficios que el Estado otorga para promover inversiones. Como se
observa, la falta de inversion no se debe al estrangulamiento de la tasa de ganancia.
Ciertas inversiones que se realizan con fondos publicos se hubieran realizado de todas
formas y por lo tanto dichos beneficios terminan aumentando la masa de ganancias de las

grandes empresas y no la inversion (Manzanelli y Schorr, 2012).
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Grafico 5. Evolucion de la tasa de inversion (formaciéon bruta de capital
fijo/valor agregado bruto) y la tasa de rentabilidad (utilidades/valor agregado bruto)
de las 500 empresas de mayor tamafio. En porcentajes.
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Fuente: elaboracion propia en base a la ENGE-INDEC y Manzanelli (2015).

Nota: A partir de 2012 se realizaron cambios metodoldgicos en la ENGE que implicaron
un descenso en el nivel de utilidades al no considerar como parte de las mismas a las
rentas distribuidas.

De esta manera, al tener una tasa de ganancia en general méas alta y una tasa de
inversion estructuralmente mas baja las empresas industriales de la cipula presentan una
“reticencia inversora” mucho mayor que sus pares no industriales. A grandes rasgos se
pueden marcar cuatro etapas, asociadas directamente a la dinamica de la tasa de ganancia,
pues la tasa de inversion vario relativamente poco.

Entre 2003 y 2007 la tasa de ganancia de las empresas industriales de la cupula
crecio muy fuertemente por la nueva estructura de precios relativos (sobre todo por la
caida de los costos laborales), la mayor utilizacion de la capacidad instalada y el
consiguiente aumento de la productividad, la reactivacion del mercado interno y un
escenario internacional favorable (Manzanelli, 2011). Sin embargo, las mayores
ganancias se tradujeron solo parcialmente a la tasa de inversion, la cual crecié menos.
Por lo tanto, la “reticencia inversora” (diferencia entre ambas tasas) paso de 17,3 p.p en

2003 a 29,1 p.p en 2006, promediando los 24,4 p.p en el periodo.
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Entre 2008 y 2011 tanto la tasa de ganancia como la de inversion cayeron, pero la
caida de la primera fue méas pronunciada que la de la segunda. Por ende, la “reticencia
inversora” tuvo una tendencia decreciente, promediando los 20,7 p.p en estos afios.

El anélisis de los afos subsiguientes queda sesgado por el cambio metodoldgico en
el calculo de las utilidades de las firmas, que genera una caida importante de la tasa de
ganancia. Asi, entre 2012 y 2017 la “reticencia inversora” fue de “apenas” 8 p.p por afio.

En 2018 y 2019 dicha variable volvié a aumentar por el aumento de la tasa de
ganancia que hubo en estos afios, en buena medida ligada a la devaluacion del peso, como
marcamos anteriormente. Asi el promedio de la “reticencia inversora” en estos dos afios
fue de 17,4 p.p.

Estos resultados no son directamente comparables con los presentados al comienzo
de la seccion Il para el conjunto de la industria argentina, pues fueron construidos de
manera distinta, en base a fuentes diferentes. Por eso afirmar que la “reticencia inversora”
de la industria argentina se debe exclusivamente al comportamiento de las grandes firmas
seria arriesgado. Sin embargo, si podemos afirmar que las firmas industriales que forman
parte de la cupula empresaria tienen una marcada “reticencia inversora”, incluso muy
superior que la de sus pares no industriales. Asimismo, teniendo en cuenta que entre el
60% y el 70% del VAB industrial corresponde a las firmas de la cupula podemos afirmar
que buena parte de la “reticencia inversora” de la industria argentina se explica por el
comportamiento de las firmas de mayor tamafio.

En lineas generales, y mas alla de los reparos metodoldgicos, el analisis precedente
permite afirmar que la falta de inversion productiva de la industria argentina no se deriva
de la falta de ahorro o del estrangulamiento de la tasa de ganancia. La misma supera de
manera sistematica, salvo casos muy puntuales, a la tasa de inversion. Por eso, cabe
preguntarse adonde destina la industria los recursos que no son canalizados hacia la

inversion productiva.

V1. Usos del excedente de la industria manufacturera

VII1. 1 Inversion productiva y financiera
El objetivo del capital es acumularse en escala ampliada. Para ello la plusvalia
generada en el proceso productivo es reinvertida, lo que permite generar mayor valor y

obtener mayor plusvalia en el periodo siguiente. Si el excedente no es reinvertido la escala
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de acumulacion no aumenta. En un momento determinado la canalizacion del excedente
hacia el sistema financiero puede ser mas rentable para el capitalista que reinvertirlo de
manera productiva. Sin embargo, si esto se torna una préctica generalizada y sostenida en
el tiempo la capacidad de generar valor, o sea la capacidad productiva real de la economia
se estanca, con consecuencias negativas sobre el nivel de empleo, produccion, etc.
Durante el periodo 2003-2019 la inversion financiera superé a la inversion
productiva de la industria manufacturera (grafico 6)?°. Mas alla de las variaciones a lo
largo del periodo, en el promedio anual las empresas industriales destinaron el 28,4% de
sus resultados operativos a inversiones financieras y el 26,7% a inversiones productivas.
Al analizar el total del periodo, la diferencia es ain mayor: el 40,5% del resultado
operativo se destind a inversiones financieras, mientras que el 35,3% se destiné a
inversion productiva, otra forma de ver la “reticencia inversora” analizada en la seccion
previa. Resulta alarmante que la industria manufacturera, una actividad productiva por

definicidn, destine més recursos a inversiones financieras que productivas.

Grafico 6. Evolucién del peso de la inversion productiva y la inversion
financiera en el resultado operativo de la industria argentina, y diferencia entre

ambas. 2003-2019. En porcentajes y puntos porcentuales.
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Fuente: elaboracion propia en base a AFIP.

2% Para las precisiones sobre los componentes de la variable “inversion financiera” ver la seccion
“Metodologia de investigacion”.
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Entre 2003 y 2011 la inversion financiera supero a la inversion productiva en
practicamente todo el periodo. Solo en 2004, 2006 y especialmente en 2008 la inversion
productiva fue mayor que la financiera.

Entre 2012 y 2014 la inversion productiva fue levemente superior que la financiera,
pero en 2015 la diferencia fue de casi 32 p.p a favor de ésta ultima. Es posible que las
trabas a la remision de utilidades expliquen, en parte, esta dindmica. Entre 2003 y 2011
el coeficiente de remision de utilidades por parte del capital extranjero radicado en el pais
promedio el 70%; de alli en més declind en forma pronunciada hasta alcanzar menos del
3% en 2015 (Schorr y Wainer, 2020). Las utilidades que no fueron remitidas entre 2012
y 2015 se habrian destinado en parte a inversion productiva y en parte a inversion
financiera, dado que ambas variables pegan un salto en dicho afio. En 2015, la inversion
productiva cay6 y la financiera crecié exponencialmente, hasta alcanzar el 71% de los
resultados operativos. Es posible que este salto se explique en parte por distintas
maniobras financieras para eludir los controles cambiarios y la prohibicion a la remision
de utilidades vigentes en un escenario de incertidumbre econémica y politica.

Entre 2016 y 2019 la inversidn productiva en relacion a los resultados operativos
tuvo una dindmica de serrucho con valores relativamente altos en 2016 y 2018, y caidas
en 2017 y 2019. La inversion financiera, por su parte tuvo una tendencia marcadamente
creciente en la etapa. La misma parte de un valor relativamente bajo (8% de los resultados
operativos), en parte producto de la alta base de comparacion del afio 2015 por la compra
de activos financieros por parte de las empresas que buscaban eludir los controles
cambiarios y a la remision de utilidades, y terminé alcanzando el 59% de los resultados
operativos en el afio 2019. Es posible que en los afios en lo que hubo saltos cambiarios,
como 2018 y 2019, la inversion financiera esté sobreestimada por una cuestion contable.
Los activos financieros denominados en divisas son valuados en pesos en las
declaraciones juradas de las sociedades, para lo cual son multiplicados por el tipo de
cambio vigente al momento de presentar dicha declaracion. Asi, el aumento del tipo de
cambio genera un aumento en la tenencia de activos financieros valuados en pesos, que
no se debe a nueva inversion financiera.

A nivel de ramas (cuadro 3), al considerar las de mayor tamafio, alimentos y bebidas
resulta una de las de mayor inversion productiva, pero también financiera: en el periodo
2003-2019 el 46,4% de los resultados operativos fue invertido de manera productiva y el

48,7% de manera financiera. Si bien no es posible encontrar una tendencia clara en
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relacién a la inversion productiva, la misma fue en general mas alta entre 2003 y 2006
(con la excepcion del afio 2005, en el cual hubo desinversion®). Entre 2007 y 2013 dicha
variable fue muy voléatil pero con un promedio de 31% anual, menor al del conjunto de la
serie, entre 2014 y 2016 tuvo un aumento fuerte y luego una tendencia decreciente hasta
el afio 2019. Por su parte, la inversion financiera, tuvo un comportamiento similar a la
productiva entre 2003 y 2005 (muy alta en 2003 y 2004 y desinversion en 2005) y luego
una tendencia creciente con menor volatilidad que la productiva entre 2006 y 2019.

Por otro lado, la rama de productos quimicos es la de menor inversion productiva y
financiera, entre las grandes ramas consideradas. Entre 2003 y 2019 invirtio el 22% de
sus resultados operativos de manera productiva y el 21,9% de forma financiera. La
inversion productiva resulto especialmente baja entre 2003 y 2007, incluso fue negativa
en 2003, 2005 y 200731, Entre 2008 y 2013 fue relativamente baja (13% promedio anual)
y entre 2014 y 2019 relativamente alta (32% promedio anual), aun considerando el afio
2019 en el cual la inversion productiva fue de apenas del 2%. Por su parte, la inversion
financiera de esta rama fue relativamente estable entre 20003 y 2012, promediando un
15% anual. Entre 2013 y 2016 el comportamiento fue erratico: desinversion en 2013, un
salto fuerte hasta el 50% en 2014 y 2015, y nuevamente desinversion en 2016. Entre 2017
y 2019 la inversion financiera de esta rama también presentd una tendencia creciente.

La rama de metales basicos tiene un comportamiento muy financiarizado en tanto
la inversién financiera superd largamente a la productiva entre 2003 y 2019: 57,7% y
26,4% de los resultados operativos, respectivamente. La inversion productiva tuvo una
volatilidad relativamente baja, méas all4 de un minimo de -22% en 2003 y un méximo de
68% en 2018. La inversion financiera, en cambio, fue mucho mas volatil, aunque en
general superd a la inversion productiva. Entre 2003 y 2008 la misma fue relativamente
baja, incluso negativa en 2003 y 2008. Entre 2009 y 2019 crecid considerablemente,
aungue con una volatilidad muy alta. Los afios de mayor inversion financiera fueron 2009,
2015, 2018 y 2019. En este tltimo la inversion financiera alcanzo el 96% de los resultados

operativos.

% Todos los casos en los que el ratio “inversion/resultados operativos” resulta negativo se deben
a un proceso de desinversion, pues los resultados operativos son siempre positivos. La Unica
excepcion es el sector automotriz en 2019, pues la inversién fue positiva y el resultado operativo
negativo.

81 En 2003 el ratio “inversion productiva/resultado operativo” fue de -60%, pero esto se debe
especialmente por resultados operativos relativamente bajos en este afio, pues en términos
absolutos la desinversion fue més alta en 2005 y 2007, aunque dicho ratio sea considerablemente
menos negativo.
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La rama automotriz presenta un comportamiento singular, pues hay escasa relacion
entre el resultado operativo y la dinamica de la inversion, tanto financiera como
productiva. De hecho, ambas variables superaron con creces a los resultados operativos:
entre 2003 y 2019 la inversion productiva fue del 233,3% de los resultados operativos y
la financiera del 263,2%. Las razones de este comportamiento de la inversion productiva
fueron eshozadas en la seccion Ill: por un lado, una tasa de rentabilidad relativamente
baja y por el otro una fuerte extranjerizacion. Por eso, la inversion productiva se financio
primordialmente a partir de la IED. Ahora bien, asi como la inversidn productiva excedid
a los resultados operativos y permite afirmar que en este caso no hay “reticencia
inversora”, lo propio ocurre con la inversion financiera, que de hecho supera a la
productiva. Resulta complejo extraer una tendencia en relacion a la inversion financiera,
pues tuvo un comportamiento muy volatil a lo largo del periodo 2003-2019. Los afios de
mayor inversion financiera, en relacion a los resultados operativos fueron 2003, 2005,
2009, 2014%, 2015y 2018, en todos los casos por encima del 100%. En cambio, en 2006,
2008 y 2016 esta rama presentd desinversion financiera3,

En el resto de la industria (“otros’) también hay un comportamiento financiarizado,
en tanto los recursos destinados a inversion financiera en relacion a los resultados
operativos entre 2003 y 2019 (29,8%) superaron a los destinados a inversion productiva
(27,9%). Entre 2003 y 2006 hubo un proceso de desinversion productiva, pues a
excepcion del afio 2005 la inversion productiva fue negativa. Entre 2007 y 2019 la
inversion productiva fue relativamente estable, promediando un 28% de los resultados
operativos, con un minimo del 3% en 2010 y un méaximo del 50% en 2018. La dindmica
de la inversion financiera fue similar a la productiva. Entre 2003 y 2006 también hubo un
proceso de desinversion financiera, con la excepcion del afio 2005 en el que la inversion
financiera fue del 86% de los resultados operativos. Entre 2007 y 2019 el promedio de la
inversion financiera en relacion a los resultados operativos fue del 28%, al igual que la
inversion productiva, aunque con desvios relativamente menores: el afio de menor
inversion financiera fue el 2007 con un 13% y el de mayor inversion financiera el 2015

con un 52%.

2 En 2014 los resultados operativos de la industria automotriz fueron muy pequefios, lo que
explica el salto de la inversion (tanto productiva como financiera) en relacion a esta variable.

% No asi en 2019, afio en el cual el signo negativo del ratio “inversion financiera/resultados
operativos” se explica por el valor negativo de los resultados operativos, y no por un proceso de
desinversion. De hecho, la inversién financiera fue alta en este afio.
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Cuadro 3. Evolucion del peso de la inversion productiva y la inversion

financiera en el resultado operativo de la industria argentina, por ramas. 2003-2019.

Inversién productiva/resultado i Inversion fi iera/resultado operativo
Prod I . Prod I _

y bebidas | Quimicos basicos otz @D VL y bebidas | Quimicos basicos otz (e VL

2003 87% -60% -22% -41% -14% -4,0% 87% 27% -10% 116% -15% 18,9%
2004 88% 22% 5% -27% -39% 3,4% 56% 14% 25% 52% -66% -4,0%
2005 -3% 7% 4% -8% 59% 19,4% -25% 14% 26% 111% 86% 41,5%
2006 69% 2% 25% 62% -37% 8,2% 23% 16% 45% -40% -46% 0,1%
2007 12% -9% 28% 20% 13% 12,1% 19% 12% 8% 60% 13% 16,3%
2008 29% 14% 26% 82% 32% 30,7% 19% 4% -6% -34% 15% 6,1%
2009 44% 11% 12% 227% 26% 29,5% 19% 24% 68% 150% 38% 35,6%
2010 38% 6% 8% 14% 3% 13,9% 36% 3% 22% 33% 19% 21,6%
2011 23% 19% 12% 39% 20% 21,1% 29% 12% 13% 49% 23% 23,0%
2012 52% 22% 9% 53% 35% 35,5% 46% 24% 30% 58% 28% 33,4%
2013 16% 3% 14% 30% 50% 31,5% 28% -22% 47% 82% 35% 30,3%
2014 82% 36% 24% 4082% 33% 51,3% 52% 49% 28% 7015% 29% 50,7%
2015 46% 41% 12% 116% 29% 39,3% 51% 50% 83% 292% 52% 71,0%
2016 80% 38% 16% 336% 38% 54,6% 45% -18% 43% -512% 20% 8,2%
2017 69% 25% 26% 80% 25% 36,7% 43% 16% 22% 69% 22% 27,8%
2018 50% 48% 68% 139% 42% 50,3% 51% 22% 88% 124% 30% 43,3%
2019 30% 2% 16% -45% 17% 20,8% 59% 35% 96% -177% 37% 58,7%
Total 2003-2019 46% 22% 26% 233% 28% 35,3% 49% 22% 58% 263% 30% 40,5%
Prom. 2003-2019 48% 13% 17% 304% 20% 26,7% 38% 17% 37% 438% 19% 28,4%

Fuente: elaboracion propia en base a AFIP.

En definitiva, la hipotesis de que la inversion financiera impacta negativamente en
la inversion productiva no se corrobora en los datos, pues no se observa una clara
correlacion negativa entre ambas variables. Incluso en muchos casos su comportamiento
es similar: aumentan o disminuyen de manera conjunta. Esto no significa que la inversion
financiera estimule la productiva, simplemente que no hay una correlacién marcada entre
ambas. Esto es asi porque salvo en casos puntuales, la suma de la inversion productiva y
la financiera es considerablemente menor a los resultados operativos, es decir que buena
parte de las ganancias de las empresas no se destina ni a la ampliacion del capital
productivo, ni a la adquisicion de activos financieros. Los fondos destinados a la inversion
financiera naturalmente dejan de estar disponibles para la inversion productiva, pero
como existen otros usos dados a los fondos de las firmas, el ajuste en la inversién
productiva y/o financiera puede darse a costa de esos otros usos. En este sentido, resulta
importante estudiar la dindmica de otros usos dados al excedente, en particular el de la
fuga de capitales, entendida en un sentido amplio. Esta variable resulta importante por su
volumen y por corresponder a lo que podriamos considerar “comportamiento

financiarizado”.
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VI1.2. Excedente y fuga de capitales

Mas alld de la inversion financiera, uno de los usos financiarizados dados al
excedente es la fuga de capitales, entendida en un sentido amplio. EIl punto en comdn que
tienen las distintas practicas que aqui consideramos como fuga de capitales es la
dolarizacion (o la transformacion de pesos a otras divisas) del excedente. Por eso
incluimos a la formacion de activos externos (FAE), los precios de transferencia
(subfacturacion de exportaciones y sobrefacturacion de importaciones) y la remision de
utilidades y dividendos, aunque cada una de estas practicas tiene caracteristicas distintas
en términos de su registro, la metodologia para su estimacion y su permanencia en el
sistema financiero doméstico.

La FAE refiere a la compra de divisas en el mercado de cambios, por parte de las
empresas industriales con fines de atesoramiento independientemente de si esas divisas
son depositadas en el exterior 0 mantenidas en el sistema financiero domeéstico.

La subfacturacién de exportaciones y la sobrefacturacion de importaciones son
préacticas realizadas principalmente para la elusion fiscal. La subfacturacion de
exportaciones implica que los d6lares que surgen de la diferencia entre el valor real de las
exportaciones y el que es facturado queden por fuera de todo registro, por lo tanto, esos
ddlares no son liquidados, ni pagan derechos de exportacion. La sobrefacturacion de
importaciones, en cambio, sirve para blanquear dinero adquirido de forma ilegal, y en
momentos en los que hay restricciones a la compra de divisas, permite adquirir una mayor
cantidad de dolares de la que corresponderia por ley, o a hacerlo de manera mas barata
cuando existe una brecha entre la cotizacion formal del dolar y las paralelas (MEP,
contado con liquidacién, blue, etc.). En este caso, la motivacién para la elusion fiscal es
menor que en el caso de la subfacturacién de exportaciones porque si bien permite reducir
la ganancia declarada en el pais y aumentarla en otra jurisdiccién que opera como guarida
fiscal, al aumentar el valor declarado de importacion aumenta el monto a pagar por
aranceles (en caso de existir). De cualquier forma, ambas maniobras (subfacturacion de
exportaciones y sobrefacturacion de importaciones) agravan la restriccion externa.

La remision de utilidades y dividendos, por su parte, corresponde a ganancias
generadas en la economia argentina, por lo tanto en general nominadas en pesos, que
luego son cambiadas a dolares y girados a la casa matriz en el exterior, por lo que dichos

dolares se van del sistema financiero doméstico.
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La fuga de capitales no solo resulta muy superior a la inversion productiva, sino
que en general es superior a los resultados operativos (grafico 7). Méas alla de algunas
consideraciones metodoldgicas®, esto da cuenta por un lado de que la fuga de capitales
de la industria argentina es muy alta, y por otro genera sospechas sobre el valor de los
resultados declarados por las empresas. De hecho, las maniobras de precios de
transferencia estdn motivadas para generar una subdeclaracion de las ganancias de las
empresas: la sobrefacturacion de importaciones infla sus costos, mientras que la
subfacturacion de exportaciones achica sus ingresos. Considerando que los precios de
transferencia son el componente mas importante de los que aqui consideramos fuga, y
que ademas tienen este efecto sobre el resultado operativo de las empresas esto explica
que la fuga supere al resultado operativo agregado en varias ocasiones®.

Al excluir los precios de transferencia, la fuga (FAE y remision de utilidades) entre
2003 y 2019 representd el 29,3% de los resultados operativos. Entre 2003 y 2011
promedid el 39%, con un maximo del 58% en 2009. Entre 2012 y 2015, con las distintas
regulaciones el promedio cay6 al 3% anual y crecié nuevamente entre 2015 y 2019, con
un promedio anual de fuga del 45% de los resultados operativos.

Ahora, si consideramos a los precios de transferencia en el analisis, el 95,5% de los
resultados operativos entre 2003 y 2019 se fugd. Entre 2003 y 2009 la fuga de capitales
en relacion a los resultados operativos fue muy alta, en promedio del 116%, mientras que
la inversion productiva en relacion a los resultados operativos fue muy baja, en promedio
del 14%. Por lo tanto, durante este periodo la diferencia entre la fuga y la inversién
productiva de la industria en relacién a los resultados operativos fue maxima, en promedio

de 102 p.p por afio.

% La fuente de datos del resultado operativo y de la fuga son distintas y no directamente
comparables. El resultado operativo es construido en base a informacién de AFIP (todas las
empresas registradas), mientras que la fuga de capitales es construida en base a informacion del
BCRA (FAE y remision de utilidades) y de aduana (precios de transferencia). Las empresas que
compran délares, remiten utilidades, exportan y/o importan deben estar registradas en la AFIP,
por ende el universo de empresas consideradas no difiere sustancialmente, pero la estimacion de
los precios de transferencia tiene limites metodologicos (ver seccion correspondiente) que deben
considerarse a la hora de interpretar los resultados.

% El nivel de incumplimiento tributario de la Argentina es muy grande. Si bien no abundan los
estudios al respecto hay consenso entre los especialistas fiscales en que el incumplimiento
tributario (incluidas las cargas previsionales) en todos los niveles de gobierno oscilaba el 40% en
promedio previo al fortalecimiento de la AFIP en las ultimas décadas, y luego se habria reducido
al 30% (equivalente al 13% del PBI) (Gaggero, Rua y Gaggero, 2015).
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Entre 2010 y 2015 la fuga en relacién a los resultados operativos fue relativamente
baja. Si bien el promedio anual en este periodo fue del 72%, lo cual es un valor muy alto,
en relacion al resto de la serie es un valor considerablemente menor. En 2010 y 2011 el
descenso se debe principalmente a que el aumento de los resultados operativos fue
superior al de la fuga, mientras que entre 2012 y 2015 la caida de la ratio “fuga/resultados
operativos” se debe a una disminucion de la fuga producto de los controles vigentes en
esta etapa. Paralelamente, entre 2010 y 2015 la relacion entre la inversion productiva y
los resultados operativos tuvo una tendencia creciente, arrojando un promedio del 32%
anual. Asi la diferencia entre la fuga y la inversion productiva en relacion a los resultados
operativos fue relativamente menor en estos afios, con un promedio anual de 40 p.p.

Entre 2016 y 2019, como consecuencia del levantamiento de las restricciones
cambiarias, el ratio “fuga/resultados operativos™ tuvo un crecimiento importante, con un
promedio anual del 113%. La inversion productiva, en cambio, tuvo un comportamiento
erratico, aunque el promedio anual fue relativamente alto: 41% de los resultados
operativos. De esta manera, la diferencia entre la fuga y la inversion productiva en
relacién a los resultados operativos tuvo un salto importante en relacién a los afios
previos, con un promedio anual de 72 p.p. Ademas, dicha variable tuvo una tendencia

creciente al interior de este periodo, al punto que en el afio 2019 la diferencia fue de 106
p.p
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Grafico 7. Evolucion de la fuga de capitales y de la inversion productiva como
porcentaje del resultado operativo de la industria argentina, y diferencia entre
ambas. 2003-2019.
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Fuente: elaboracion propia en base a AFIP, BCRA y Comtrade.
Nota: los resultados operativos fueron pasados a ddlares al tipo de cambio promedio de
cada afio.

En términos absolutos, podriamos dividir la dinamica de la fuga de capitales
agregada de la industria argentina en cuatro periodos: 2003-2006, 2007-2011, 2012-2015
y 2016-2019, en linea con lo que ocurri6 en la economia en su conjunto (gréafico 8). Entre
2003 y 2006 la fuga de la industria fue relativamente baja, promediando unos 6.903
millones de ddlares anuales. Entre 2007 y 2011 subi6 considerablemente, con un pico en
el afio 2008. Durante estos afios promedi6 12.637 millones de délares anuales. Entre 2012
y 2015 cayo, pero esto se debio exclusivamente a los controles cambiarios y a la remision
de utilidades, pues los precios de transferencia permanecieron muy altos. En estos afios
el promedio fue de 8.754 millones de dblares. Entre 2016 y 2019, al levantarse dichas
restricciones la FAE y la remision volvieron a crecer y la fuga agregada promedi6 14.704

millones de délares anuales.
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Grafico 8. Evolucion de los distintos componentes de la fuga de capitales de la

industria argentina. Millones de ddlares. 2003-2019.
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Fuente: elaboracion propia en base a AFIP, BCRA y Comtrade.

VI1.2.1. La formacion de activos externos (FAE)

La FAE de la industria argentina es considerable. Méas alla de que en lineas
generales sigue la dinamica de la FAE del conjunto de la economia hay algunos afios con
comportamiento particular. Durante 2003 y 2006, si bien los valores son relativamente
bajos al compararlo con el resto de la serie, se tornan muy altos si lo comparamos con la
FAE del conjunto de la economia. En estos afios explico el 82% de la FAE total, incluso
orill6 los 2 mil millones de dolares en 2005, afio en el que la FAE total fue negativa, es
decir hubo repatriacién de capitales al considerar la economia en su conjunto. Entre 2007
y 2011, en cambio representd una quinta parte de la FAE total. Durante 2012 y 2015
practicamente no hubo FAE de la industria argentina, producto de las restricciones a la
compra de doblares. Pero pese a dichas restricciones otros actores de la economia
continuaron con la compra de dolares para atesoramiento por lo que la FAE de la industria
apenas explica un 4% de la FAE total en estos afios. Entre 2016 y 2019 crecid de manera
exponencial, en linea con lo que ocurrid en el conjunto de la economia y dio cuenta del
24% de la FAE total.
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A nivel desagregado por ramas (grafico 9), entre 2003 y 2019 la industria quimica,
junto a las de caucho y plastico (ClIU 24 y 25) explicaron un 23% de la FAE industrial
total, que ascendio a los 42.805 millones. Este guarismo es superior incluso al de la rama
de alimentos y bebidas, por mucho la de mayor facturacion y exportaciones. Dicha rama,
junto a la de tabaco (CIIU 15y 16) dieron cuenta del 18% de la FAE total industrial.

Los bienes de capital (ClIU 29, 30, 31, 32 y 33) explicaron un 16% de la FAE
industrial durante el periodo analizado, con un crecimiento muy notable entre 2015 y
2019, especialmente en 2018 y 2019. En este bienio la FAE de las ramas de bienes de
capital superd incluso la de las industrias quimica, de caucho y plastico, que como
mencionamos fueron las de mayor FAE al considerar el periodo 2003-2019.

Las ramas de metales comunes y los productos elaborados de metal (ClIU 27 y 28)
explicaron el 13% de la FAE industrial y la automotriz y de transporte (CIIU 34 y 35) el
12%.

De manera conjunta todas las actividades mencionadas explican el 82% de la FAE
industrial total, de manera que la concentracién en términos de facturacién se evidencia
también en la FAE. El resto de las ramas (textil, papel, minerales no metalicos, etc.) tienen

una participacion mucho menor.
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Grafico 9. Evolucion de la formacion de activos externos (FAE) de la industria
argentina por rama. Millones de délares y como porcentaje de la FAE de total de la
economia (eje derecho). 2003-2019.
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Fuente: elaboracion propia en base al BCRA.
Nota: los afios 2005 y 2013 fueron obviados en la serie del porcentaje de la FAE industrial
sobre la FAE total de la economia porque ésta Gltima fue negativa en dichos afios.

Pero la concentracion de la FAE no se da solamente a nivel de ramas, sino también
a nivel de empresas. Entre diciembre de 2015 y noviembre de 2019 el 1% de las mayores
empresas compradoras netas de la industria manufacturera® (156 firmas) demando el
81,1% de los dblares demandados por empresas, y dicho guarismo asciende al 92,9% de
los montos totales al considerar el 10% de las mayores empresas compradoras netas
(1.565) (cuadro 4). Dichos porcentajes son muy similares al considerar al conjunto del

“sector real”’ (cuadro A.1 del anexo estadistico).

% El nivel de desagregacion del BCRA permite identificar las siguientes ramas industriales:
“Alimentos, Bebidas y Tabaco”, “Industria Automotriz”, “Industria de Papel, Ediciones e
impresiones”, “Industria Quimica, Caucho y Plastico”, “Industria Textil y Curtidos”, “Maquinaria
y Equipos”, “Metales Comunes y Elaboracion”, “Otros Industria Manufacturera”, y “Productos
Minerales no Metalicos (Cementos, Ceramicos y Otros)”.

37 El BCRA incluye en el “sector real” a los siguientes sectores: Agricultura, Ganaderia y Otras
Actividades Primarias, Agua, Alimentos, Bebidas y Tabaco, Comercio, Comunicaciones
Construccidén, Electricidad (Generacion, Transporte, Distribucion), Entretenimiento, Gas
(Extraccién, Transporte, Distribucion), Gastronomia, Industria Automotriz, Industria de Papel,
Ediciones e impresiones, Industria Quimica, Caucho y Plastico, Industria Textil y Curtidos,
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Cuadro 4. Mercado de Cambios. Compradores netos de activos externos de la
Industria manufacturera (billetes y divisas). Periodo: 17/12/15 al 27/10/19.

Escala de compras netas Cantidad de clientes Compras netas de activos externos en ME
) . Porcentaje de Porcentaje de las
Decil Cantidad . . Compras netas
Desde Hasta . cantidad de Total por decil | compras netas N )
por decil . medias por decil
clientes totales
usb usb Unidad % Millones de USD % usb
1 1 1.400 1.566 10 1 0,0 596
2 1.400 4.500 1.565 10 4 0,0 2.769
3 4.500 10.000 1.566 10 11 0,1 7.032
" 4 10.000 19.000 1.565 10 21 0,1 13.684
= 5 19.000 33.700 1.566 10 40 0,3 25.443
g 6 33.700 60.000 1.565 10 72 0,5 45.972
7 60.000 110.000 1.566 10 130 0,9 83.069
8 110.000 212.160 1.565 10 240 1,6 153.469
9 212.233 531.931 1.566 10 522 3,6 333.599
10 531.949 749.265.912 1.565 10 13.653 92,9 8.723.723
91 531.949 609.389 157 1 90 0,7 572.353
92 609.558 703.332 156 1 103 0,8 657.450
93 704.316 825.992 157 1 120 0,9 761.499
$ 9 94 828.043 1.003.303 156 1 142 1,0 907.970
% § 95 1.003.723 1.238.700 157 1 175 1,3 1.113.038
§ s 96 1.239.133 1.629.942 156 1 220 1,6 1.407.183
&3 97 1.630.277 2.305.000 157 1 304 2,2 1.933.218
98 2.308.842 3.883.444 156 1 462 3,4 2.960.963
99 3.886.117 10.841.403 157 1 973 7,1 6.197.937
100 10.952.065 749.265.912 156 1 11.066 81,1 70.937.417
| Total 15.655 14.695 100,0 938.664 |

Fuente: BCRA

Nota: los sectores considerados son “Alimentos, Bebidas y Tabaco”, “Industria
Automotriz”, “Industria de Papel, Ediciones e impresiones”, “Industria Quimica, Caucho
y Plastico”, “Industria Textil y Curtidos”, “Maquinaria y Equipos”, “Metales Comunes y
Elaboracion”, “Otros Industria Manufacturera”, y “Productos Minerales no Metalicos
(Cementos, Cerdmicos y Otros)”.

Por otro lado, més alla de la diferencia cuantitativa que hay en la FAE a lo largo del
periodo analizado, hay una diferencia cualitativa. Entre 2003 y 2012 los ddlares que se
fugaban provenian en buena medida del excedente generado en la esfera productiva, en
el marco de una economia que crecia de manera sostenida con superavit comercial (Rua
y Zeolla, 2018). La FAE que tuvo lugar entre 2016 y 2019, en cambio, tuvo como
fundamento la ganancia generada en la esfera financiera a partir del esquema de carry
trade, y fue financiada principalmente a partir de la deuda publica que crecié de manera

exponencial durante estos afios (BCRA, 2020) (grafico A.3 del anexo).

VI11.2.2. Remisién de utilidades y dividendos
La remision de utilidades y dividendos de las multinacionales que operan en la

Argentina es un componente importante de la fuga de capitales considerando la

Informética, Maquinaria y Equipos, Metales Comunes y Elaboracion, Mineria, Oleaginosas y
Cereales, Otros Industria Manufacturera, Petroleo, Productos Minerales no Metélicos (Cementos,
Cerémicos y Otros), Transporte, Turismo y Hoteleria.
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extranjerizacion de la estructura productiva argentina y la “reticencia inversora” de estas
firmas, que se expresa en la baja reinversion de sus utilidades. Entre 2002 y 2013 apenas
el 12,2% de las utilidades y dividendos generadas por el sector privado no financiero a
partir de la inversion extranjera directa se reinvirtio (Bekerman y Vazquez, 2016). Al
analizar la remision de utilidades en relacion a la IED los guarismos también son
considerables en tanto el 22% de la IED total entre 2005 y 2016 escap6 de la Argentina
en forma de remisién de utilidades y dividendos. Este porcentaje asciende al 29,6% para
el sector industrial, lo que marca que esta practica es ain méas marcada en la industria que
en el conjunto de la economia®®,

La dindmica de la remision de utilidades y dividendos de las empresas industriales
entre 2003 y 2019 tiene algunas caracteristicas similares a la de la FAE, pero también
algunas diferencias. Entre 2003 y 2006 la remision de utilidades fue relativamente baja,
pero a partir de 2007 tuvo un salto importante.

La crisis internacional impactd negativamente y las casas matrices usaron a las
filiales en paises periféricos para obtener liquidez, especialmente en el afio 2008 (Garcia
Zanotti, 2022). La remision de utilidades recién disminuyo en 2012, de la mano de
mayores controles. El Gobierno llevd adelante negociaciones con empresas
multinacionales para que postergaran la remision de utilidades e implement6 una serie de
cambios normativos que desalentaron esta practica. EI BCRA impuso requisitos de
solvencia a las entidades financieras para poder distribuir utilidades, en 2012 se aprobo
la nueva ley de Mercado de Capitales (26.831) y en 2013 se sanciond la ley 26.893 que
modificé el impuesto a las Ganancias e incluy6 la distribucion de utilidades y dividendos,
y los resultados provenientes de las transacciones de acciones, bonos, titulos y otros
valores en la base imponible de dicho tributo. Asi entre 2012 y 2015 la reinversién de
utilidades superdé a la remision de las mismas, tras varios afios en los que habia ocurrido
lo contrario (Schorr y Wainer, 2020).

Sin embargo, el aumento de la reinversion de la utilidades tuvo mas que ver con un
factor contable que con un aumento real de la formacion de capital en el pais. La

reinversion de utilidades es calculada de manera residual, como la diferencia entre las

% Estos guarismos no consideran la salida de divisas que realizan las multinacionales por otras
vias, como el pago de royalties y honorarios, el pago de intereses por deudas intrafirma o los
precios de transferencia. Por caso, se estima que entre 2003 y 2015 el pago de intereses intrafirma
superd los 860 millones de ddlares anuales, mientras que las remesas al exterior por regalias y
honorarios profesionales pasaron de 960 millones de délares en 2002 a 4.973 millones en 2015
(Wainer, 2018).
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utilidades devengadas y las distribuidas. Las filiales buscaron otras formas de fugar ese
excedente como la deuda intrafirma (Bekerman y Vazquez, 2016), la compra de titulos
publicos nominados en moneda extranjera, el mercado informal de divisas o la realizacion
de inversiones de caracter financiero en la plaza doméstica (Wainer, 2018).

En 2016, al levantarse dichas restricciones la remision volvid a los altos niveles
previos, pero disminuyd considerablemente en los afios siguientes (gréfico 10). Si bien
esta caida en la remision de utilidades entre 2017 y 2019 se evidencia también en el
conjunto de la economia, fue mas pronunciada en la industria: en 2016 la industria explico
el 51% de la remision de utilidades y dividendos total de la economia argentina, en tanto
en 2019 apenas represento el 7%. Evidentemente, este mecanismo de fuga no fue el més
utilizado por las empresas que operan en la economia argentina durante el gobierno de
Cambiemos. Mientras la FAE crecid6 de manera considerable, y como veremos a
continuacion, los precios de transferencia se mantuvieron muy altos e incluso crecieron
en el margen, la remisién de utilidades y dividendos se redujo.

A nivel de rama la que mas remitio utilidades al exterior durante 2003 y 2019 fue,
al igual que con la FAE, la industria quimica (en conjunto con la de caucho y plastico),
aunque seguida muy de cerca por los metales comunes y productos elaborados de metal,

y la rama de alimentos y bebidas (en conjunto con la del tabaco).
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Grafico 10. Evolucion de la remision de utilidades y dividendos de la industria
argentina por rama. Millones de ddlares y como porcentaje de la remision de
utilidades y dividendos del total de la economia (eje derecho). 2003-2019.
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Fuente: elaboracion propia en base al BCRA.

VI11.2.3. Los precios de transferencia

Finalmente, los precios de transferencia (subfacturacion de exportaciones y
sobrefacturacion de importaciones) merecen especial atencién pues las divisas que
escapan del sistema financiero por esta via son realmente importantes, incluso muy por
encima de la FAE y la remisiéon de utilidades. Entre 2003 y 2019 los precios de
transferencia explicaron casi el 70% de la fuga, contra el 23% de la FAE y el 7% de la
remision de utilidades. Su dindmica entre 2003 y 2019 fue mas homogénea que la de la
FAE y la remision de utilidades, en buena medida porque al ser una préactica ilegal y muy
dificil de controlar no tuvo las regulaciones que si tuvieron la FAE y la remisién de
utilidades, especialmente entre 2011 y 2015.

Entre 2003 y 2006 los precios de transferencia fueron relativamente bajos,
promediando unos 4.600 millones de dolares anuales (grafico 11). A partir de 2007
pegaron un salto promediando 8.450 millones de ddlares anuales, con escasa volatilidad
mas alla de algunos picos en 2008 y 2018 (11.733 y 10.032 millones, respectivamente) y

un minimo en 2009 (6.070 millones). A partir de 2016 los precios de transferencia
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aumentaron, especialmente por el aumento en la subfacturacion de exportaciones en 2018
y 2019, pese a que en aquel afio el Gobierno flexibilizé la obligacion de liquidar las
divisas de las exportaciones (que luego eliminaria en 2017) y levanté los controles a la

compra de ddlares.

Gréfico 11. Evolucion de los precios de transferencia de la industria argentina.
Millones de ddlares. 2003-2019.
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Fuente: elaboracion propia en base a Comtrade.

Las razones para facturar un valor distinto al de la transaccion comercial real
podrian exceder al mecanismo de fuga de capitales, pues podria haber incentivos de
evasion impositiva. En este sentido, vale la pena explorar la evolucion de las alicuotas
efectivas de los derechos de exportacion y los aranceles sobre la importacion de productos
industriales. Las alicuotas implicitas de los derechos de exportacion sobre las
manufacturas de origen industrial se mantuvieron relativamente estables a lo largo del
periodo, en general por debajo del 5%. La alicuota implicita sobre las exportaciones de
manufacturas de origen agropecuario si experimento algunos cambios. Entre 2003 y 2006
estuvo en torno al 15% y luego comenzé a crecer hasta ubicarse en torno al 20% entre
2008 y 2012, para luego caer nuevamente (Lavarello y Mancini, 2017). Este aumento

puede haber reforzado el incentivo a subfacturar exportaciones durante aquellos afios.
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En relacion a los aranceles a la importacion de manufacturas, ni el promedio simple
ni el ponderado de los aranceles efectivamente aplicados experiment6 grandes cambios
entre 2003 y 2019. Segun datos del Banco Mundial, en ambas variables se observa una
leve tendencia creciente entre 2005 y 2015, y una estabilizacion entre 2015 y 2019, pero
de cualquier manera es un cambio mas bien marginal. Teniendo en cuenta el enorme valor
de la sobrefacturacion de importaciones y que al hacerlo los importadores deben pagar un
impuesto mayor queda en evidencia que el incentivo cambiario y el mecanismo de fuga
tiene una relevancia mucho mayor que el de la evasion impositiva en la practica de los
precios de transferencia.

Al analizar mas detenidamente la dindmica de la subfacturacion de exportaciones
se observa que la misma es relativamente constante en términos absolutos (grafico 12).
Si bien durante 2003 y 2006 fue relativamente mas baja, en linea con el resto de los
mecanismos de fuga, la diferencia respecto al resto de la serie es menor. Durante estos
afios el promedio orill6 los 1.400 millones de dolares anuales, mientras que entre 2007 y
2019 el promedio fue de 2.169 millones. Ahora, al excluir los afios 2008, 2018 y 2019,
donde hubo aumentos muy marcados, el promedio anual baja a 1.685 millones. De hecho,
si consideramos el monto de la subfacturacion en relacion a las exportaciones industriales
totales, durante los primeros afios de la posconvertibilidad el ratio es superior al resto de
la serie. Entre 2003 y 2006 estuvo en torno al 6,2%, mientras que entre 2007 y 2019
promedia un 5,7%, aun considerando los picos de 2008, 2018 y 2019, cuyo promedio

asciende al 10,8% de las exportaciones industriales totales (cuadro 5).
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Grafico 12. Evolucion de la subfacturacion de exportaciones de la industria

por rama. Millones de dolares. 2003-20109.
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Fuente: elaboracion propia en base a Comtrade.

A nivel de ramas, la elaboracion de alimentos y bebidas (junto a la de tabaco)
explican la mayor parte de la subfacturacion, con aumentos muy fuertes en 2007 y 2008,
afio del conflicto por la Resolucion 125%° y en el que se generd una burbuja especulativa
en el precio de los commodities (Grondona y Burgos, 2015). La siguen, muy por detras,
la industria quimica (junto a caucho y plastico), los metales comunes y productos
elaborados de metal y la industria textil y curtidos. Ahora bien, si consideramos la
relacion de la subfacturacién en relacién a las exportaciones, las industrias textil y de
curtidos resultan por mucho las de mayor subfacturacion. Las mismas subfacturaron un
29,5% de sus exportaciones durante 2003y 2019 (con un pico del 66,2% en 2019), cuando
la industria en su conjunto subfacturd el 5% de las exportaciones totales. Considerada de
esta manera la rama de alimentos y bebidas no resulta tan subfacturadora: pese a que en
términos absolutos practicamente duplica en subfacturacion a las ramas que la siguen y
explica mas de un tercio de la subfacturacion industrial total, subfacturd “apenas” el 3,4%

de sus exportaciones entre 2003 y 2019 (cuadro 5). Esta estimacion resulta menor a la

% | .a misma procuraba aplicar derechos de exportacion moviles al trigo, al maiz y la soja, y sus
derivados, en funcion del precio internacional de dichos commaodities.
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que realizaron Grondona y Burgos (2015) a partir de la metodologia de comparacién
diaria respecto de una cotizacion®’, la cual es mas precisa y por lo tanto conveniente
cuando se cuenta con los datos. Estos autores estimaron la subfacturacion de
exportaciones de aceite y harina de soja en valores cercanos a los 1.000 millones de
ddlares anuales entre 2010 y 2013 representando el 10% del valor de las exportaciones
analizadas de estos productos en 2010, el 7% en 2011, el 13% en 2012 y el 9% en 2013.

Cuadro 5. Evolucidn de la subfacturacion de exportaciones, las exportaciones
y la proporcién de las primeras en relacién a las segundas, de la industria por rama.

Millones de ddlares y porcentaje. 2003-2019%,

bfacturacién de exportaciones Exportaciones bf: i6n de exportaciones/Exportaciones
Alime?tos Pro’d u.ctos Textil M?t.a les Otros | TOTAL AIimeT\!os Pro.d ulctos Textil M’et‘ales Otros TOTAL AIimen:ltos Pro‘d u-ttos Textil M.et.a les Otros | TOTAL
y Bebidas | quimicos basicos y Bebidas | quimicos basicos y Bebidas | quimicos bésicos

2003 344 141 168 226 260 1.138 9.025 2.474 842 1.638 3.398 17.376 3,8% 5,7% 20,0% | 13,8% 7,6% 6,6%
2004 423 175 216 183 285 1.282 10.491 3.208 1.023 1.821 4.245 20.788 4,0% 5,5% 21,1% | 10,0% 6,7% 6,2%
2005 374 195 351 351 298 1.569 11.554 3.783 1.029 2.458 5.396 24.220 3,2% 5,2% 34,1% | 14,3% 5,5% 6,5%
2006 354 206 271 391 380 1.602 13.737 3.807 1.069 | 3.007 7.651 29.271 2,6% 5,4% 25,3% | 13,0% 5,0% 5,5%
2007 1.047 221 285 332 445 2331 17.120 4.564 1.099 | 3.355 8.910 35.048 6,1% 4,8% 25,9% 9,9% 5,0% 6,6%
2008 2.450 549 506 520 812 4.837 21.714 6.218 1.063 4.214 11.110 44.319 11,3% 8,8% 47,6% | 12,3% 7,3% 10,9%
2009 531 312 202 283 317 1.646 17.641 4.891 766 3.424 8.727 35.451 3,0% 6,4% 26,3% 8,3% 3,6% 4,6%
2010 698 260 296 222 371 1.847 18.264 5.724 1.050 | 4.654 11.582 41.273 3,8% 4,5% 28,2% 4,8% 3,2% 4,5%
2011 484 263 242 314 349 1.652 22.770 7.212 1.034 | 5543 13.988 50.547 2,1% 3,6% 23,4% 5,7% 2,5% 3,3%
2012 495 350 213 302 405 1.764 21.785 6.849 913 5.199 13.198 47.944 2,3% 51% 23,3% 5,8% 3,1% 3,7%
2013 682 301 265 247 313 1.808 21.707 5.930 897 4.456 | 13.486 | 46.477 31% 51% 29,6% | 55% 2,3% 3,9%
2014 473 226 256 396 322 1.674 21.490 6.010 924 4.221 11.098 43.743 2,2% 3,8% 27,7% 9,4% 2,9% 3,8%
2015 475 255 335 265 295 1.624 18.756 4.750 705 3.786 8.170 36.166 2,5% 5,4% 47,6% 7,0% 3,6% 4,5%
2016 371 186 233 131 263 1.183 19.369 5.264 644 3.462 7.077 35.815 1,9% 3,5% 36,2% 3,8% 3,7% 3,3%
2017 384 360 183 145 245 1.317 18.515 5.214 666 4.150 8.141 36.686 2,1% 6,9% 27,4% 3,5% 3,0% 3,6%
2018 704 1.249 269 238 677 3.136 17.581 3.399 455 2.712 6.079 30.226 4,0% 36,7% 59,1% | 88% | 11,1% | 10,4%
2019 438 827 234 664 1.218 | 3.380 18.847 3.111 353 2.411 5.686 30.408 2,3% 26,6% 66,2% | 27,5% | 21,4% | 11,1%
TOTAL 10.289 5.249 4.291 | 4.544 | 6.038 | 30.410 | 300.364 82.407 14.533 | 60.512 | 147.942 | 605.758 3,4% 6,4% 29,5% 7,5% 4,1% 5,0%

Fuente: elaboracion propia en base a Comtrade.

Por su parte, la sobrefacturacion de importaciones resulta un mecanismo
sumamente importante para acceder a divisas por parte de la industria argentina. La
misma se mantuvo muy alta en los afios en los que no hubo controles cambiarios, lo cual
resulta llamativo pues las empresas podian acceder a las divisas de manera legal, sin
necesidad de sobrefacturar las importaciones. Esta practica sobrepasa a la subfacturacion
de exportaciones, tanto en términos absolutos como en relacion al monto comerciado.
Entre 2003 y 2019 escaparon 94.469 millones de dolares por esta via, mas que triplicando
el monto de subfacturacion de exportaciones, lo cual en parte se explica por el caracter

estructuralmente deficitario de la industria argentina, pero especialmente porque la

40 Esta metodologia consiste en comparar a el promedio diario del precio de cada registro
aduanero con el precio de una cotizacion conocida (por ejemplo, los precios del Golfo de Mexico,
del mercado de Chicago, etc.) a la fecha de embarque.

41 El valor de las exportaciones surge de la agregacion de cada uno de los bienes sobre los que se
pudo calcular la subfacturacién de exportaciones, es decir los que tienen informacion sobre el
valor exportado por la Argentina y el valor importado por el resto del mundo desde este pais.
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sobrefacturacion de importaciones es mas utilizada que la subfacturacion de
exportaciones, hecho que se evidencia en el ratio sobrefacturacion/importaciones, el cual
alcanzo el 15% entre 2003 y 2019 (cuadro 6). Esto resulta Ilamativo pues si bien ambas
maniobras les permiten a los agentes hacerse de divisas (ya sea retener las generadas por
la exportacion o acceder a mas de las que le corresponderia por la importacion) la
subfacturacion de exportaciones permite evadir derechos de exportacion, mientras que la
sobrefacturacion de importaciones acrecienta el monto a pagar por los aranceles que
recaen sobre las mismas.

El incentivo a sobrefacturar importaciones en tiempos de controles cambiarios no
recae solo en la capacidad de acceder a los ddlares, sino a hacerlo a un precio muy por
debajo del que rige en los mercados cambiarios paralelos (délar blue, MEP, contado con
liquidacidn, etc.). De hecho, los importadores podrian comprar doélares a partir de
maniobras financieras o directamente en el mercado ilegal, pero a un costo muy superior.
La brecha existente entre la cotizacion oficial y las paralelas alienta la sobrefacturacion
de importaciones.

La dindmica de la sobrefacturacion de las importaciones de la industria tiene una
tendencia creciente mas marcada que la de la subfacturacion de exportaciones. Durante
los primeros afios de la posconvertibilidad la sobrefacturacion fue relativamente baja,
pero constantemente creciente hasta alcanzar un pico en el afio 2008. Tras caer en 2009
se mantuvo alta y con una leve tendencia creciente hasta alcanzar un nuevo maximo en
2017, para volver a caer en 2018 y 2019 (grafico 13). Esta dinamica es muy similar a la
de las importaciones industriales durante esta etapa, pues el ratio “sobrefacturacion de
importaciones/importaciones” varia relativamente poco afio tras afio. EI mismo suele
estar en torno al 15%, con desvios que en general no superan los dos puntos porcentuales.

A nivel de ramas, maquinaria y equipo es por mucho la de mayor sobrefacturacion
de importaciones en términos absolutos (44.969 millones de délares entre 2003 y 2019),
seguida por la industria quimica y de caucho y plastico (21.064 millones), la automotriz

(11.003 millones) y la de metales comunes (7.515 millones).
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Grafico 13. Evolucion de la sobrefacturacion de las importaciones de la

industria por rama. Millones de délares. 2003-2019.
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Fuente: elaboracion propia en base a Comtrade.

En relacion a las importaciones, maquinaria y equipo también es la rama que mas
sobrefactura, pues el monto sobrefacturado alcanza a casi una cuarta parte de sus
importaciones. Las ramas de metales comunes y la industria quimica sobrefacturan el
13,8% y 13,2% de sus importaciones, respectivamente. La industria automotriz es la
menos sobrefacturadora en estos términos: un 6,8% de sus importaciones. La rama de
alimentos y bebidas sobrefactura por un valor equivalente al 15% de sus importaciones
en linea con la industria en su conjunto, pero en terminos absolutos el monto es
relativamente pequefio (1.383 millones de ddlares entre 2003 y 2019), pues tiene una

penetracién importadora baja (cuadro 6).
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Cuadro 6. Evolucion de la sobrefacturacibn de importaciones, las
importaciones y la proporcion de las primeras en relacion a las segundas, de la
industria por rama. Millones de ddlares y porcentaje. 2003-2019%.

Sobrefacturacién de importaciones Importaciones i6n de i
i Maquinaria " Magquinaria " inari:

Aments| Productos " o | Mettles | ovor | roray|Nimenos| roductos UE LLCR et |y oo owos | voray |Mimentos Producos Masuinara| Metaes || oms | Toral

2003 30 723 618 116 131 210 1.828 229 3.874 2.968 874 1.625 1.288 10.859 131% 18,7% 20,8% 13,3% 81% 16,3% 16,8%
2004 44 1.004 1.222 192 241 282 2.986 254 5.074 4.891 1.542 3.688 1.811 17.260 17,4% 19,8% 25,0% 12,4% 6,5% 15,6% 17,3%
2005 49 1.011 1311 260 751 375 3.757 265 5.871 6.472 2.032 4.870 2.266 21.776 18,5% 17,2% 20,3% 12,8% 15,4% 16,6% 17,3%
2006 61 941 1.607 321 837 470 4.237 293 6.657 7.822 2.428 6.209 2.673 26.081 21,0% 14,1% 20,5% 13,2% 13,5% 17,6% 16,2%
2007 74 1.252 2.169 385 1.032 517 5.429 423 8.604 9.654 3.220 8.123 3.304 33.328 17,6% 14,6% 22,5% 12,0% 12,7% 15,6% 16,3%
2008 97 1.612 2428 655 1.441 664 6.896 524 10.714 11.404 4423 10.909 4.065 42.038 18,5% 15,0% 21,3% 14,8% 13,2% 16,3% 16,4%
2009 71 994 1.610 419 871 461 4.424 427 7.391 8.023 2.799 7.133 3.152 28.926 16,5% 13,4% 20,1% 15,0% 12,2% 14,6% 15,3%
2010 82 1.306 2216 525 935 446 5.510 629 10.456 11.479 3.834 11.834 4.093 42325 13,1% 12,5% 19,3% 13,7% 7,9% 10,9% 13,0%
2011 101 1.636 3397 486 493 462 6.575 792 12.841 14.467 4.491 14373 5.008 51.971 12,8% 12,7% 23,5% 10,8% 3,4% 9.2% 12,7%
2012 93 1.488 3351 470 283 532 6.216 650 12.248 13.161 4.028 13.510 4.297 47.895 14,2% 12,1% 25,5% 11,7% 2,1% 12,4% 13,0%
2013 78 1.105 3.893 481 189 527 6.273 656 12333 13.855 3.926 15.209 4.246 50.225 11,8% 9,0% 28,1% 12,3% 12% 12,4% 12,5%
2014 85 1328 3.791 497 394 548 6.643 584 11.738 13.174 3.713 10.629 3.840 43.678 14,5% 11,3% 28,8% 13,4% 3,7% 14,3% 15,2%
2015 91 1.479 3.719 517 694 602 7.103 582 11.241 12.991 3.641 9.958 4.068 42.482 15,7% 13,2% 28,6% 14,2% 7,0% 14,8% 16,7%
2016 95 1312 3.208 383 1.047 605 6.650 654 9.952 12.075 2.720 11.769 4.081 41.252 14,5% 13,2% 26,6% 14,1% 8,9% 14,8% 16,1%
2017 118 1.185 4.631 476 1.101 747 8.258 793 10.603 14.861 3.680 14.972 4.297 49.205 14,8% 11,2% 31,2% 12,9% 7,4% 17,4% 16,8%
2018 156 1.554 3.502 690 337 657 6.896 826 10384 13.716 3.931 11.709 4.279 44.845 18,9% 15,0% 25,5% 17,6% 2,9% 15,4% 15,4%
2019 59 1134 2.298 640 227 429 4.787 639 10.159 12.797 3.161 6.021 3347 36.124 9.2% 11,2% 18,0% 20,3% 3,8% 12,8% 13,3%
TOTAL 1.383 21.064 44.969 7.515 11.003 8.534 94.469 9.219 160.141 183.808 54.443 162.540 60.117 | 630.268 15,0% 13,2% 24,5% 13,8% 6,8% 14,2% 15,0%

Fuente: elaboracion propia en base a Comtrade.

VIII. Composicion de los activos

La composicion de los activos de las empresas industriales también da cuenta de un
proceso de financiarizacion en sus estrategias de acumulacion. El punto méas sugerente en
este sentido es la disminucién del peso de los bienes de uso dentro del total de activos.
Los mismos incluyen inmuebles, instalaciones, equipos, rodados, etc. en definitiva el
capital productivo de una empresa. Los mismos pasaron de explicar el 39,2% del total en
2003 al 31,2% en 2019, es decir su participacion disminuy6 en 8 p.p (gréafico 14). Si
consideramos el afio 2017 la disminucidn es mucho mayor en tanto en este afio el peso de
los bienes de uso en el total de activos fue de apenas 21,2%, producto de una marcada
tendencia decreciente entre 2003 y 2017 que se revirtié en 2018 y 2019. Sin embargo,
esta caida constante es explicada en buena medida por la forma de valuacion de los bienes
de uso en los balances contables, que hasta el afio 2018 se hizo a precios historicos.
Asimismo, el fuerte aumento en 2018 y 2019 se debe principalmente al ajuste por
inflacion contable de dichos activos. Si bien no es posible saber cuanto de la disminucion
a lo largo del periodo 2003-2017 responde al efecto contable y cuanto a una verdadera
caida en el peso de los bienes de uso, el ajuste por inflacion contable realizado en 2018 y

2019 permite comparar directamente los valores punta a punta. En este sentido se

42 El valor de las importaciones surge de la agregacion de cada uno de los bienes sobre los que se
pudo calcular la sobrefacturacién de importaciones, es decir los que tienen informacion sobre el
valor importado por la Argentina y el valor exportado por el resto del mundo hacia este pais.
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evidencia una importante reduccion de la participacion de los bienes de uso en los activos
totales de las empresas industriales.

El resto de los activos, en general, tienen una duracion de corto plazo, por lo que
estan valuados a precios corrientes o en todo caso a precios histéricos, pero con un menor
plazo de desvalorizacién. Por esta razon parte del crecimiento de su participacion en el
total de activos responde a un factor contable: al desactualizarse el valor de los bienes de
uso aumenta el valor relativo de todos los otros activos. Pero més alla de este punto, hay
un crecimiento genuino de ciertos activos, que aumentaron su participacion incluso al
excluir los bienes de uso del andlisis.

En primer lugar, los créditos pasaron de explicar el 24,5% de los activos al 30,3%
entre 2003 y 2019. Esto responde principalmente al pago financiado, el cual es una
practica corriente en practicamente todas las actividades econdmicas productoras de
bienes. Sin embargo, no deja de sorprender que dichos créditos expliquen casi un tercio
del total de activos de las empresas industriales, un valor similar al de los bienes uso. En
la rama de productos informéticos y electronicos dicho porcentaje super6 el 48% (vs
apenas 8,4% de los bienes de uso) y en la automotriz orillé el 36% en 2019 (vs 28,6% de
los bienes de uso).

Los bienes de cambio, por su parte, aumentaron su participacién en los activos
desde un 15,2% a un 21,3% entre 2003 y 2019. En este ultimo afio, dicho porcentaje fue
especialmente alto en ramas como la fabricacién de prendas de vestir (42%) y la textil
(28%) pero también aument6 entre puntas en ramas de mayor tamafio como la de
alimentos y bebidas, producto de las inversiones y las nuevas tecnologias que permitieron
ampliar la capacidad de almacenamiento de ciertos bienes (Cassini, Garcia Zanotti y
Schorr, 2019). En las ramas con fuerte orientacidn exportadora (la mencionada alimentos
y bebidas, metales comunes, productos quimicos, etc.) esta practica les permite especular
con los precios internacionales y las variaciones del tipo de cambio para maximizar sus
ganancias.

Otro activo que gano participacion a lo largo del periodo fue “disponibilidades”, al
pasar del 3,9% del total en 2003 a 5,3% en 2019. Esto va de la mano de una mayor
aversion al riesgo y la incorporacion de activos liquidos, comportamiento que se
profundiza en momentos de mayor incertidumbre o de crisis, como los afios 2009, 2014
y 2019.
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Por otro lado, ademas de los bienes de uso, otros activos que perdieron peso en el
total fueron los intangibles e “inversiones”. Los primeros incluyen principalmente a las
patentes y tienen un valor marginal. En 2003 representaban el 1,9% del total de activos y
en 2019 apenas el 0,9%, lo que da cuenta de los pobres esfuerzos y/o escasa capacidad
para generar innovaciones de la industria argentina.

Los activos “inversiones” incluyen acciones, titulos pablicos, obligaciones, fondos
comunes, etc. por lo que dan cuenta de un comportamiento financiero, de hecho, son uno
de los componentes béasicos de la variable “inversion financiera” (ver seccidn
“Metodologia de investigacion”). Los mismos perdieron participacion en el total de
activos entre 2003 y 2019, al pasar del 15,3% al 9,6%. En este sentido, la financiarizacion
de la industria, parece estar mas asociada a la preferencia por la liquidez y a practicas
especulativas en la operatoria comercial, como la retencion de bienes de cambio o la venta
financiada, que a inversiones financieras propiamente dichas*®. A nivel de ramas, destaca
la de metales comunes, cuya participacion de las inversiones en los activos, pese a que

disminuy0 entre puntas, supero el 27% en 2019, muy por encima del promedio industrial.

Grafico 14. Evolucion de la composicion de los activos de las empresas de la

industria argentina. 2003-2019. En porcentajes.
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Fuente: elaboracion propia en base a AFIP.

“3 Rabinovich (2019) encuentra un comportamiento similar al estudiar las empresas no financieras
de los Estados Unidos (ver seccion “Antecedentes”).
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Resumen y reflexiones finales

El desempefio de la industria manufacturera argentina durante la posconvertibilidad
(2003-2019) ha sido erratico. Durante los primeros afios de este periodo tuvo un
crecimiento extraordinario, en linea con lo que ocurri6é con la actividad econémica en
general, pero a partir de 2011, cuando el contexto macroecondmico se torno desfavorable
la produccidn industrial ingreso en un sendero decreciente, profundizando la disminucion
del coeficiente de industrializacion de la economia argentina, que ya venia
experimentandose en los afios previos. Asimismo, tampoco hubo un cambio sustancial en
la estructura industrial: el grueso de la produccién continGa concentrado en unas pocas
ramas, en general de escaso valor agregado y contenido tecnoldgico.

En parte, este desempefio se explica por la I6gica de acumulacion llevada adelante
por las firmas del sector, en particular las de mayor tamafio, que evidenciaron una fuerte
“reticencia inversora”, confirmando la hipétesis inicial. La escasa inversion productiva
no se deriva de la falta de ahorro o del estrangulamiento de la tasa de ganancia, pues el
excedente generado por las firmas superé sistematicamente a los recursos destinados a la
ampliacion del capital productivo. Mas bien se explica por una I6gica de maximizacion
de ganancias con visién cortoplacista y especulativa que derivo en distintas practicas
financieras.

La primera responde a inversiones financieras propiamente dichas (acciones, titulos
publicos, obligaciones, fondos comunes, etc). A lo largo del periodo 2003-2019 la
inversion en activos financieros (junto al crecimiento de las “disponibilidades”) supero a
la inversién en bienes de uso. Empero, la suma de la inversion productiva y la financiera
en general resulta menor que los resultados operativos de la industria. Es decir, que parte
del excedente que generaron las firmas no lo destinaron ni a la ampliacion del capital
productivo, ni a la adquisicion de activos financieros.

De hecho, si bien naturalmente la inversion financiera quita recursos que podrian
destinarse a la inversion productiva, no hay una clara correlacién negativa entre ambas
variables. Incluso en muchos casos su comportamiento fue similar: aumentaron o
disminuyeron de manera conjunta.

Estos hallazgos contrastan con la hipotesis inicial. En primer lugar, porque la
inversion financiera resulté mayor a la productiva, hecho que marca la magnitud del

problema. Pero, al mismo tiempo, porque no se evidencia una correlacion negativa entre
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ambas variables. La explicacion esta en la magnitud de la fuga de capitales, variable que
no es captada por la inversion productiva ni la financiera.

El excedente que las firmas no destinan a la inversion productiva ni a la financiera
toma la forma de “fuga de capitales” a través de distintos canales. Uno de los principales
es la FAE y la remision de utilidades y dividendos, en el caso de las empresas
multinacionales. Estas son, dentro de ciertos umbrales, practicas comunes y que
responden al normal funcionamiento de las empresas, pero son excesivamente altas en la
Argentina, en buena medida por la alta inflacion, las tensiones cambiarias, las constantes
expectativas de devaluacion y los desequilibrios macroecondémicos generales que aguejan
a la economia argentina. Entre 2003 y 2019 casi un tercio de los resultados operativos de
las firmas industriales se fugé por esta via, aun considerando los afios entre 2012 y 2015,
en los que hubo férreos controles y tanto la FAE como la remision de utilidades fueron
marginales. Ademas de quitar fondos que podrian ser destinados a la inversion
productiva, estas practicas resultan especialmente dafiinas pues aumentan la presion sobre
las reservas internacionales del pais y agravan la restriccion externa.

En este sentido, la hipotesis inicial se confirmé a medias. En linea con lo esperado,
la FAE y la remision de utilidades son practicas sumamente utilizadas por las empresas,
en particular las de mayor tamafio. Con todo, no son la via méas utilizada para fugar
capitales, lugar que ocupan los precios de transferencia.

La magnitud de los montos fugados via precios de transferencia excede por mucho
lo esperado, especialmente en afios en los que no existian controles cambiarios Esta
préctica ilegal, que consiste en facturar por un valor distinto al que realmente se realiza
la transaccion de exterior, explica casi el 70% del valor fugado entre 2003 y 2019 y casi
el 96% de los resultados operativo declarados. La sobrefacturacién de importaciones
explica la mayor parte de los precios de transferencia, en parte por el carécter
estructuralmente deficitario de la industria argentina, pero principalmente porque es una
practica mas utilizada (la sobrefacturacion de importaciones representa el 15% del total
de las importaciones industriales, mientras que la subfacturacion de exportaciones
representa el 5% de las exportaciones). Llamativamente los precios de transferencia no
cayeron sustancialmente al relajar los controles cambiarios y las regulaciones al comercio
exterior entre 2016 y 2019. Los controles cambiarios y la existencia de una brecha entre
el tipo de cambio oficial y los dolares paralelos (blue, MEP, contado con liquidacion, etc.)

pueden generar un mayor incentivo a sobrefacturar importaciones, pero evidentemente el
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principal determinante de esta practica tiene que ver con la reduccion de la ganancia
declarada en la economia doméstica y su “desvio” hacia un pais que opere como guarida
fiscal.

La financiarizacion de las empresas industriales argentinas toma principalmente la
forma de fuga de capitales, pero no se agota alli. También se evidencia en la composicién
de los activos de las firmas. Entre 2003 y 2019, como resultado que se desprende de la
“reticencia inversora” hubo una caida en el peso de los activos “bienes de uso”, y un
aumento de los créditos, los bienes de cambio y las disponibilidades. La financiarizacién
de la industria argentina excede el destino dado a sus recursos, ya que alcanza a
comportamientos cotidianos de la operatoria de las firmas, confirmando la hipotesis
inicial.

Si bien la venta financiada es parte del normal funcionamiento de las firmas,
especialmente en una economia con alta inflacion, los valores para la industria argentina
son excesivamente altos, en muchos casos superando el valor del capital productivo.

Por su parte, el aumento de los bienes de cambio responde a un comportamiento
especulativo, especialmente presente en las ramas de mayor orientacion exportadora, que
buscan maximizar sus ganancias reteniendo la mercaderia esperando cambios en los
precios internacionales y/o principalmente un aumento del tipo de cambio. El hecho de
que un pufiado de firmas de gran tamafio concentre un porcentaje muy alto de las
exportaciones del pais implica un problema pues aumenta su capacidad de influir sobre
el tipo de cambio, y en tanto se benefician de su aumento, tienden a operar en este sentido.

Finalmente, el crecimiento del peso de las disponibilidades en el total de activos
responde a una preferencia por la liquidez, lo que expresa cierta aversion al riesgo, en
parte explicada por la incertidumbre que generan los desequilibrios macroeconémicos de
la Argentina.

Los agentes econdémicos en general, y los capitalistas en particular, se comportan
de acuerdo a incentivos. El objetivo del empresario es maximizar sus ganancias. Si las
condiciones para hacerlo estan dadas en el sistema financiero, los recursos tenderan a
invertirse alli. Por eso, la tarea del Estado debe concentrarse en generar los incentivos
para que los empresarios destinen sus recursos a la inversién productiva, y
preferentemente en sectores estratégicos. Esto combina politicas de corto, mediano y

largo plazo.

85



En este sentido, una primera tarea es sostener los equilibrios macroeconémicos
béasicos. El déficit fiscal y de cuenta corriente, la alta inflacion y la distorsion de precios
relativos, el atraso cambiario y las expectativas de devaluacién, las devaluaciones
periddicas, la existencia de tipos de cambio paralelos, el endeudamiento externo, etc. son
factores que de ninguna manera contribuyen a generar previsibilidad y un contexto
favorable para la inversion productiva. Ahora bien, con una macroeconomia ordenada
tampoco alcanza. Durante los primeros afios de la posconvertibilidad hubo un contexto
macroeconomico favorable, y sin embargo las empresas exhibieron “reticencia
inversora”, fugaron capitales y tuvieron distintas practicas “financiarizadas” (aunque en
menor grado que en los afios posteriores). Esto pone de manifiesto la importancia y la
complejidad del problema, que por otro lado no es exclusivo de la Argentina, sino que es
una tendencia mundial.

Por eso, mas alla de una macroeconomia solida el Estado debe regular, controlar y
Ilevar adelante una politica de fomento que oriente la inversion a los sectores estratégicos.
Debe combinar una politica de penalizacién a las précticas ilegales como los precios de
transferencia, desaliento a las practicas nocivas como la inversion financiera, la FAE o la
remision de utilidades, y de incentivos a las practicas virtuosas como el aumento de la
inversion productiva, la 1+D, la creacion de empleo registrado, etc.

Evidentemente esto requiere del fortalecimiento de las instituciones del Estado en
al menos dos sentidos. En primer lugar, implica fortalecer las instituciones y el poder
politico del Estado para no sucumbir a los intereses del capital privado. La concentracion
y extranjerizacion del capital en la Argentina ha diezmado la capacidad de gestion del
Estado, pues muchas veces ha cooptado sus instituciones e impuesto sus intereses. La
elaboracion de un plan de desarrollo en el mediano y largo plazo requiere no solo
predisposicion politica, sino también fortalecimiento de las instituciones para aceitar los
canales de dialogo con el sector privado, pero sin permitir la cooptacion de aquellas por
parte de éste.

En segundo lugar, es necesario mejorar las capacidades técnicas y la coordinacion
interministerial. Esto permitiria mejorar la elaboracion, implementacién y el monitoreo
de los distintos instrumentos para evitar efectos “no deseados” de la politica de fomento,
como por ejemplo otorgar beneficios a empresas para promover inversiones que de todas
maneras se hubieran realizado y que por lo tanto solo engrosan la ganancia de grandes

empresas que terminan fugandose por distintas vias.
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Anexo estadistico

Grafico A.1. Evolucion de los principales componentes de la Balanza de Pagos.
En millones de dolares.

20.000
15.000

10.000

5.000

-5.000

-10.000

-15.000

H Cuenta corriente  EEMCuenta capital y finaciera + omisiones =@=Variacion de reservas internacionales

Fuente: elaboracion propia en bases a informacién del INDEC.

Nota: hasta el 1-16 se utilizaron las series del Indec segin el Manual de Balanza de Pagos
5 (MBP 5). Entre el 11-16 y IV-19 las series de Cuenta Corriente y variacion de reservas
internacionales corresponden al MBP 6, y la cuenta capital y financiera surge como la
diferencia entre ambas.
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Grafico A.2. Evolucién de las Reservas Internacionales del BCRA, la
formacion de activos externos del sector publico no financiero (FAE SPNF) y la

relacion entre ambas variables. En millones de délares y porcentajes.
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Fuente: elaboracion propia en base a informacion del BCRA.

Grafico A.3. Evolucion del stock de deuda bruta de la administracion central
por residencia del tenedor. En porcentaje de PBI.
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Fuente: elaboracion propia en base a informacion del Ministerio de Economia e INDEC.
Nota: los valores del PBI del afio 2003 fueron calculados asignando las variaciones del
PBI base 1993 a los valores del PBI base 2004.

Cuadro A.1 Mercado de Cambios. Compradores netos de activos externos del
Sector Real (billetes y divisas). Periodo: 17/12/15 al 27/10/19.

Escala de compras netas Cantidad de clientes Compras netas de activos externos en ME
el Cantidad Porce_ntaje de ) Porcentaje de e
Desde Hasta ) cantidad de Total por decil las compras ) .
por decil X medias por decil
clientes netas totales
usD usD Unidades % Millones de USD % usbD
1 0 1.000 5.484 10 3 0,0 457
2 1.000 3.000 5.484 10 10 0,0 1.865
3 3.000 6.330 5.484 10 25 0,1 4.512
" 4 6.331 11.300 5.484 10 48 0,1 8.838
i 5 11.300 20.000 5.483 10 85 0,2 15.498
g 6 20.000 35.799 5.484 10 148 0,4 27.071
7 35.800 67.260 5.484 10 272 0,8 49.666
8 67.280 137.680 5.484 10 535 1,5 97.558
9 137.700 371.629 5.484 10 1.239 3,5 226.005
10 371.643 1.148.933.483 5.483 10 33.069 93,3 6.031.159
91 371.643 426.686 548 1 218 0,7 397.272
92 426.700 492.378 548 1 251 0,8 457.339
93 492.500 587.721 549 1 295 0,9 537.649
=] 94 587.993 700.926 548 1 352 1,1 642.078
E E 95 701.190 867.863 549 1 428 1,3 779.295
§ - 96 868.110 1.125.174 548 1 542 1,6 988.777
&3 97 1.125.281 1.586.517 548 1 730 2,2 1.331.638
98 1.586.893 2.635.210 549 1 1.122 3,4 2.043.720
99 2.640.851 6.153.247 548 1 2.187 6,6 3.990.589
100 6.168.312  1.148.933.483 548 1 26.945 81,5 49.170.121
I Total 54.838 35.435 100,0 646.176 ]

Fuente: BCRA

Nota: El BCRA incluye en el “sector real” a los siguientes sectores: Agricultura,
Ganaderia y Otras Actividades Primarias, Agua, Alimentos, Bebidas y Tabaco,
Comercio, Comunicaciones Construccion, Electricidad (Generacion, Transporte,
Distribucion), Entretenimiento, Gas (Extraccion, Transporte, Distribucion),
Gastronomia, Industria Automotriz, Industria de Papel, Ediciones e impresiones,
Industria Quimica, Caucho y Plastico, Industria Textil y Curtidos, Informatica,
Magquinaria y Equipos, Metales Comunes y Elaboracion, Mineria, Oleaginosas y
Cereales, Otros Industria Manufacturera, Petr6leo, Productos Minerales no Metalicos
(Cementos, Ceramicos y Otros), Transporte, Turismo y Hoteleria.
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