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Resumen

El presente trabajo aborda las estrategias de acumulacion desplegadas en las actividades primarias en la Argentina
en los afios 2003-2015. Se trabaja el uso del excedente econdmico de dichos sectores al comparar su destino en el
incremento de las capacidades productivas, la inversion financiera y la fuga de capitales, asi como las
transformaciones en la composicién de los activos. Para ello se utilizé informacion agregada de toda la economia
formal provista por la agencia de tributacion argentina. También se abordaron estudios de casos con datos contables
de las empresas méas grandes. Se concluye que las estrategias de acumulacién financiarizadas provocaron la
subordinacion de la inversion productiva a ldgicas que priorizan tanto la preferencia por la liquidez como la fuga de
capitales, causando un proceso de “reticencia inversora”. Por lo tanto, se discute la funcion de estos sectores
primarios como promotores del desarrollo econémico nacional, tal como se postula desde distintas esferas.

Palabras-claves: Cadenas globales de valor; Financiarizacion; Uso del excedente; Producciones primarias;
Argentina; Kirchnerismo.

Resumo

Estratégias de financeirizagdo nas produgoes primarias da Argentina durante os governos do kirchnerismo (2003-2015)
Este trabalho aborda as estratégias de acumulagdo aplicadas nas atividades primarias na Argentina, nos anos 2003-
2015. Trabalha-se a utilizagdo do excedente econdmico dos setores referidos ao comparar sua destinacéo no aumento
das capacidades produtivas, o investimento financeiro e a fuga de capitais, assim como as transformacgdes na
composicdo dos ativos. Para isso, utilizou-se informacdo agregada de toda a economia formal, fornecida pela
agéncia de tributagdo argentina. Também sdo abordados estudos de casos com dados contaveis das maiores
empresas. Conclui-se que as estratégias de acumulagdo financeirizadas provocaram a subordinagdo do investimento
produtivo a légicas que priorizam tanto a preferéncia pela liquidez quanto a fuga de capitais, provocando um
processo de "reticéncia investidora". Portanto, discute-se a funcdo destes setores primarios como promotores do
desenvolvimento econdmico nacional, tal como postulado pelas diferentes esferas.

Palavras-chave: Cadeias globais de valor; Financeirizagdo; Utilizacdo de excedente; Producgdes primarias;
Argentina; Kirchnerismo.
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Abstract
Financialization of firms strategies in argentine primary production during the kirchnerist governments (2003-2015)

This paper analyzes the accumulation strategies of primary producers in Argentina from 2003 to 2015. We compare
the economic surplus of these sectors and how it is used to increase productive capacities, financial investment and
capital flight, as well as changes in the composition of assets. We use aggregate data on the whole formal economy
provided by the Argentine tax agency. Accounting data from the primary sectors’ largest companies is also
presented. We conclude that because firms have financialized accumulation strategies, productive investment is
subordinated to strategies that prioritize liquidity and capital flight, causing a process of “investment reticence”.
Therefore, we discuss the role of these primary sectors in promoting national economic development, as is suggested
by different economic perspectives.

Keywords: Global value chains; Financialization; Use of surplus; Primary production; Argentina, Kirchnerism.
JEL M21, 012, O13.

Introduccion

Desde hace unos afos, tanto a nivel conceptual como en lo alusivo a las propuestas de
intervencion, ha ido ganando un protagonismo creciente la nocidon de “cadenas globales de
valor” (CGV). En 1ltima instancia, lo que se desprende de este concepto nuevo es algo similar
de lo que se seguia (y se sigue) del viejo postulado ricardiano: la mejor especializacion
productiva y la insercion internacional mas eficiente para los paises es la que resulta de
jerarquizar las ventajas comparativas existentes, que en el caso de la Argentina se corresponde
centralmente con sectores basados en recursos naturales.

De modo estilizado, el enfoque de CGV plantea que, para paises con abundancia de
recursos naturales, la opcion mas viable, si no la Gnica en tiempos de globalizacion, pasa por
potenciar las redes basadas en recursos naturales como plataforma para el desarrollo. Se trata
de una propuesta que ha logrado congregar un amplio y variado consenso a nivel
latinoamericano y mundial®. En el caso argentino, y a modo de ejemplo, cabe traer a colacion
los sefialamientos de un documento oficial en el que se presentan los lineamientos basicos sobre
el perfil productivo deseable para el pais de cara al ano 2030: “los recursos naturales seran
disparadores esenciales del desarrollo, tanto en la forma de alimentos sofisticados como en la
posibilidad de que el campo sea motor de la industrializacién mediante eslabonamientos hacia
atras, en software de precision, maquinas, servicios profesionales y de logistica, marcas pais,
etc.” (Presidencia de la Nacién, 2017).

En oposicidn a esta vision predominante existe una importante produccion académica
que realiza una multiplicidad de criticas fundadas al modelo de desarrollo basado en las
cadenas o redes conformadas a partir de los sectores primarios. Desde diversas aproximaciones,
estas investigaciones han arrojado luz sobre las consecuencias que un régimen de acumulacion
asentado sobre tales bases tiene en términos de, entre otros aspectos, el horizonte del
crecimiento econdmico y la estabilidad macroecondmica, la estructura empresarial, las formas

(1) A titulo ilustrativo se remite a Bisang (2011), Fanelli (2011), Llach (2010), Marin (2016), Marin, Navas Aleman y
Pérez (2013), Navajas (2011) y Pérez (2010).
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de produccion y sus implicancias en términos tecnoldgicos, territoriales y medioambientales,
la ocupacion y los niveles salariales y distributivos, etc.?

Dentro de estos enfoques criticos hay una linea que, hasta el momento, no ha sido lo
suficientemente desarrollada con basamento empirico: aquella que posa su mirada sobre las
légicas de acumulacion que priorizan los actores predominantes en las actividades basadas en
recursos naturales.

Al respecto, en la fase capitalista actual se evidencia una suerte de subordinacion del
capital productivo al financiero. A partir de esta constatacion, han surgido numerosos estudios
de los que se desprende como conclusién general la creciente financiarizacion de las economias
y, mas especificamente, de las estrategias de acumulacion de las empresas, en especial de las
que integran los segmentos mas concentrados del capital®. Sin embargo, hasta el momento
pocos trabajos han abordado especificamente la forma que asume la financiarizacion en los
sectores primarios®.

En ese marco, y a partir de la recuperacion de algunos aportes de la literatura sobre
financiarizacion, el objetivo de este trabajo es aportar una serie de evidencias tendientes a
captar ciertas especificidades del proceso de acumulacion que se manifiesta en las
producciones primarias de la Argentina durante los tres gobiernos del kirchnerismo (2003-
2015). Se enfatiza en los sectores primarios porque constituyen la principal via a través de la
cual el pais se inserta actualmente en las CGV y es al mismo tiempo la forma de insercion que
este enfoque sugiere reforzar. La cobertura sectorial involucra al sector agropecuario, la
produccién minera, la hidrocarburifera y la industria alimenticia.

El objeto de estudio es abordado a partir del andlisis de la evolucién de indicadores que
caracterizan la dindamica de acumulacion de las empresas de los sectores seleccionados,
haciendo hincapié en variables vinculadas a estrategias de financiarizacion. Los datos
presentados estan agregados sectorialmente y provienen de tres fuentes: Administracion
Federal de Ingresos Publicos (AFIP), Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) y
Comtrade. Esta informacion refiere a la economia registrada de la Argentina. Ademas, se busco
complementar el analisis al escoger a seis de las empresas mas grandes del pais en términos de

(2) Entre otras contribuciones sobresalen las de Chang y Lin (2009), Fernandez (2017), Gorenstein (2018), Gudynas
(2013), Gutman y Lavarello (2008), Puyana y Costantino (2012) y Svampa y Viale (2014). En una perspectiva critica también se
encuentran los aportes originales (sumamente vigentes) de Diamand (1973) y Fajnzylber (1983).

(3) Arceo (2011) enfatiza que en la faz actual del capitalismo el objetivo principal de las corporaciones es “independizar
en la mayor medida posible los rendimientos de la propiedad, en tanto que titulo financiero, de la suerte del capital productivo
especifico que ha dado origen al titulo y genera el beneficio, y permitir asi la maxima diversificacion del riesgo. Esto supone, a su
vez, para el capital productivo, la exigencia de adoptar una estrategia centrada en la maximizacion de la tasa de ganancia en el
corto plazo... y debe para ello considerar, a fin de alcanzar la meta de rentabilidad deseada, todas las opciones, incluida la venta
de activos fijos, la compra de activos financieros, la adquisicién o la fusién con otras empresas, etc., si ello permite aumentar el
precio de las acciones y los dividendos repartidos a los accionistas. El resultado es una modificacion radical en la gestion de las
empresas”. En este texto y en la obra compilada por Chesnais (1999) se puede encontrar una sistematizacion bastante completa de
los diferentes abordajes sobre financiarizacion.

(4) Al respecto, se destacan algunos trabajos que vinculan financiarizacion con reprimarizacion de economias emergentes,
como los de Frenkel y Rapetti (2011), Gorenstein y Ortiz (2017) y Whittaker (2017), aunque desde aproximaciones analiticas
diferentes a las contempladas en este estudio.
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facturacion que se desenvuelven en distintos sectores primarios. Para ello se elabor6 una serie
de indicadores a partir de informacién contable de las mismas®.

El texto se estructura de la siguiente manera: En la seccién 1 se analiza la trayectoria
de la rentabilidad y la inversion en sectores primarios con vistas a problematizar una cuestion
para nada menor: la llamada “reticencia inversora”. En la seccion 2 se busca determinar los
distintos usos del excedente que fueron priorizando los capitales que se desenvuelven en el
ambito de las producciones primarias de la Argentina. En la seccion 3 se abordan los estudios
de casos. Cierran el trabajo unas breves reflexiones finales.

1 Rentabilidad e inversion en sectores vinculados a los recursos naturales y su
procesamiento

A partir de las preocupaciones analiticas planteadas en la introduccion, en esta seccion
se problematiza la relacion entre la tasa de rentabilidad y la de inversién en sectores abocados
al procesamiento de recursos naturales. La relativa desconexion entre la evolucion de ambas
variables, que se expresa en una reducida reinversion de utilidades, ha sido problematizada
desde diferentes aristas por varias investigaciones que analizan la dinamica de la acumulacion
del capital de las grandes empresas a escala global (Auvray; Dallery; Rigot, 2016; Krippner,
2005; Pérez Artica, 2013; Serfati, 1999) y las especificidades del caso argentino (Azpiazu;
Manzanelli, 2011; Cassini, 2015; Gaggero; Schorr; Wainer, 2014).

Dicho fendmeno tiene varias raices y ha sido catalogado de diversas maneras:
“reticencia inversora”, “preferencia por la liquidez” 0 “exceso de ahorro”. Una de sus causas
mas sefialadas se asocia con la concentracion y la centralizacion de los capitales. En tal sentido,
se argumenta que las empresas lideres suelen funcionar con capacidad ociosa, de alli que ante
un aumento de la demanda pueden incrementar sus niveles de produccién sin necesidad de
invertir grandes sumas de capital. En linea con lo anterior, se destaca la madurez tecno-
productiva de los capitales concentrados, asi como el control oligopélico que suelen detentar y
ejercer en una multiplicidad de mercados, de lo cual se desprenden relativamente bajas tasas

de inversidn para mantener posicionamientos competitivos.

En el caso argentino se ha caracterizado a la etapa que sigui6 al abandono del régimen
de convertibilidad como un momento de recomposicién de las condiciones de reproduccion del
capital (sobre todo de los segmentos mas concentrados). Se trata de un fenémeno
estrechamente asociado a la importante devaluacién que marcé el fin del esquema de caja de
conversion y que, entre otras cosas, implico una declinacion pronunciada de los salarios y de
la participacion de los asalariados en el ingreso.

En ese escenario, las tasas de inversion no acompariaron los importantes aumentos de
rentabilidad que experimentaron las grandes corporaciones. En el caso especifico de los
sectores aqui estudiados, es insoslayable reparar en el hecho de que el periodo analizado
coincide con una coyuntura internacional de precios y demanda sumamente favorable por

(5) Para los lectores interesados en las fuentes utilizadas, la metodologia desplegada y la definicién de las distintas
variables empleadas en esta investigacion, se remite al anexo que se presenta al final del trabajo.
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varios afos, lo cual posicioné a los capitales que se desenvuelven en estos &ambitos productivos
en el “podio de los ganadores” del planteo econdmico que se desplego.

Otro elemento que condiciona la tasa de inversién es la fuga de capitales. Las
evidencias disponibles indican que, en las Gltimas décadas, ante el auge de la financiarizacién
a escala global, se han perfeccionado mecanismos financieros a través de salvoconductos en
paraisos fiscales que permiten dirigir parte de los excedentes productivos para ser valorizados
financieramente en el exterior (Gaggero; Rua; Gaggero, 2013). Claramente las grandes
empresas son las que poseen mayores mecanismos para lograr su cometido gracias a su
influencia sobre varios renglones del balance de pagos. El hecho de que muchas de estas
grandes empresas, mas aln en los sectores primarios, sean de propiedad extranjera también
impulsa la fuga de capitales por la remision de utilidades a sus casas matrices y porque la
estructura transnacional en la que se insertan les concede facilidades para sortear distintos tipos
de restricciones cambiarias.

En el analisis de lo ocurrido durante el ciclo de gobiernos del kirchnerismo en la
Argentina, diversos estudios han demostrado que, antes que apalancar procesos de ampliacion
del stock de capital, el incremento de la tasa y la masa de beneficios tuvo como contrapartida
un salto notable en, por ejemplo, la fuga de capitales locales al exterior y la remisién de
utilidades y dividendos, en ambos casos muy ligados a la operatoria del poder econémico local
(Manzanelli, 2016; Schorr; Wainer, 2017).

En estrecha relacion con el punto anterior, algunos autores destacan como otro
condicionante de la inversion reproductiva a la preferencia concedida por las grandes
corporaciones a los activos liquidos. Puntualmente, en la fase capitalista actual los actores
oligopdlicos tienden a invertir en activos liquidos en busca de obtener ganancias con bajos
niveles de riesgo. Esos beneficios pueden provenir tanto de la inversion en activos financieros,
como en otros de caracter no financiero, pero que muchas veces se los utiliza como tales en la
busqueda de obtener ganancias patrimoniales a corto plazo para viabilizar ingentes y rapidas
distribuciones de dividendos entre los accionistas. Asi, se consuma una suerte de subordinacién
de los objetivos de las empresas productivas a las exigencias y la l6gica del capital financiero
(Arceo, 2011)°.

Una vez resefiados los principales fundamentos economicos de la “reticencia
inversora”, en lo que sigue nos abocamos a estudiar la evolucion bajo los gobiernos del
kirchnerismo de la tasa de inversion y la de rentabilidad en el &mbito de las producciones
primarias. Para ello, se considera la evolucion de la inversion neta fija (o inversion productiva),
los resultados operativos y los resultados financieros, todos en relacion con el patrimonio neto
para tener un denominador comin que facilite comparaciones entre sectores y a lo largo del
tiempo’.

(6) Los activos liquidos poseen una rotacion acelerada en la cartera, por lo tanto, demandan financiamiento en forma
permanente y compiten por el mismo con la inversién productiva.

(7) Con el fin de captar ciertos rasgos distintivos de los sectores estudiados, en la sistematizacion y la presentacion del
material estadistico que se analiza, se decidié incluir las tendencias del “resto de la economia”. Este agregado surge de sustraerle
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Se dira que existe “reticencia inversora” cuando se presente una disociacion entre la
inversion productiva y los resultados operativos a lo largo del tiempo. Tal discrepancia podria
clasificarse en dos tipos: a) en el nivel de las tasas (toda vez que el margen de beneficios es
considerablemente mayor que el de inversién) y b) en su evolucion (cuando el coeficiente de
rentabilidad aumenta con el tiempo, pero la formacidn neta de capital no acompafa dicho
movimiento).

Los resultados de estas indagaciones quedan reflejados en el Grafico 1. Desde esta
perspectiva se comprueba que, en el periodo analizado, en todos los sectores procesadores de
materias primas, lo mismo que en el resto de la economia doméstica, mejor6 notablemente la
capacidad de generar valor, asi como la apropiacion del mismo por parte del capital: la tasa de
rentabilidad al final de la serie se encuentra holgadamente por encima de los registros
correspondientes a 20038,

Gréfico 1
Argentina. Evolucion de la tasa de rentabilidad operativa y financiera y la tasa de inversion neta fija de los
sectores vinculados a los recursos naturales y el resto de la economia (excluido el sector financiero), 2003-2015
(en porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de AFIP.

a los datos correspondientes al conjunto de las actividades econémicas aquellos que pertenecen a los rubros analizados y al sector
financiero (en este Gltimo caso por cuanto se trata de una actividad que posee un comportamiento bastante diferente a las restantes
y porque uno de los propdsitos del estudio es el de evaluar a los sectores procesadores de materias primas en términos relativos al
resto de la economia real de la Argentina). Para mas precisiones, véase el anexo metodolégico.

(8) La Unica excepcion la constituye el sector hidrocarburifero, cuya tasa media de rentabilidad cay6 en 2015,
fundamentalmente por efecto del desplome del valor del barril de petrdleo a nivel internacional.
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Al focalizar el andlisis en el sendero evolutivo de la inversién neta fija, se puede
observar que en los rubros asociados al procesamiento de recursos naturales tuvieron lugar
trayectorias heterogéneas: mientras que la actividad agropecuaria, la industria alimenticia y la
mineria cerraron el periodo con un ratio inversor préximo al de 2003, en el caso de la
produccion de hidrocarburos, los registros terminaron por ser superiores (sobre todo por lo
ocurrido a partir de 2012). Mas alla de las diferencias verificadas, en cada una de las
producciones se corrobora gque en la totalidad o en casi toda la etapa 2003-2015 las tasas de
inversion productiva se ubicaron en niveles méas reducidos que los margenes de beneficios, lo
cual es indicativo de que el fenomeno de la “reticencia inversora” fue mas o menos intenso €n
estas ramas de actividad, lo mismo que en el resto de la economia nacional. Los resultados
financieros son negativos en todos los sectores y se vuelven méas negativos a lo largo de los
afios como consecuencia del endeudamiento creciente, aspecto que se aborda en la proxima
seccion.

Hechas estas consideraciones generales, cabe adentrarse en lo sucedido en cada sector.
En la produccion hidrocarburifera, a partir de la renacionalizacion parcial de YPF, consumada
a mediados de 2012, y de la implementacién de diferentes modalidades de transferencias de
recursos para hacer frente al escenario de “crisis energética”, la intervencion del Estado
nacional logré traccionar a la formacién de capital en el sector. A tal punto que la tasa de
inversion sobrepaso a la de rentabilidad, lo cual contrasta con la situacién de los afios previos
en los que se aprecia una “reticencia inversora” ostensible®.

En el sector minero, los datos que suministra el Grafico 1 indican que la tasa de
inversion tendi6 a acompariar a la de rentabilidad, pero se mantuvo sistematicamente a la zaga
(en ambos casos con un desempefio oscilante). En esta produccién hay que resaltar que desde
fines de la década de 2000, en forma contemporanea con un deterioro en los precios
internacionales de varios minerales, tuvo lugar una retraccion importante de la formacién neta
de capital, lo mismo que del margen de beneficios; no obstante, la brecha entre ambas variables
siguio siendo marcada.

En tanto, en el &mbito agropecuario se aprecia cémo entre 2003 y 2015 la inversion
neta se mantuvo en niveles proximos al 10% (con una leve tendencia declinante), en un
escenario signado por un crecimiento importante del margen de ganancia. Es sobre todo a partir
de 2010 cuando la distancia entre ambas variables se ensancha, dando cuenta de una creciente
“reticencia inversora” en el sector.

Una situacion parecida se pone de manifiesto al observar lo sucedido en la industria
alimenticia. En este caso, entre los afios analizados, la formacion neta de capital tendié a
mantenerse constante (con una ligera tendencia al alza), al tiempo que la rentabilidad se
expandié de modo considerable y en forma casi sistematica. La discrepancia entre ambas

(9) Esa alteracion en el sendero inversor sectorial esta intimamente asociado a la estrategia desplegada por YPF una vez
concretado el proceso de reestatizacion parcial de su estructura accionaria, ya que la mayoria de las restantes empresas de la
actividad mantuvieron una logica de acumulacion asentada en una escasa “vocacion inversora” (Schorr et al., 2015).
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variables se ensancha a partir de 2007. En este sector los resultados financieros son los mas
negativos, en particular en los tltimos afios.

En definitiva, de esta primera tanda de evidencias resulta que la “reticencia inversora”
es un fendbmeno que, con intensidades diversas, se encuentra difundido entre los sectores
abocados al procesamiento de materias primas en la Argentina. La escasa “vocacion inversora”
constatada en estos rubros que, por diferentes razones, formaron parte del elenco de
“ganadores” del esquema econdémico desenvuelto durante los gobiernos del kirchnerismo,
arroja algunos elementos de juicio interesantes para la discusion con aquellos sectores que
postulan que la mejor opcidn para el pais pasa por estructurar su estrategia de desarrollo y de
insercion internacional con eje en sus ventajas comparativas?,

Ahora bien, la vigencia de tasas de reinversion de utilidades relativamente bajas en el
contexto de una importante expansion en las condiciones para la acumulacion y la reproduccion
ampliada del capital invita a reflexionar sobre los factores que concurren a explicar el nivel de
recursos asignados a la formacion neta de capital, lo mismo que sobre el destino del excedente
que no se volco aampliar las capacidades de produccion en los sectores econémicos analizados.
A eso nos abocamos en la seccion que sigue.

2 Usos del excedente en las producciones primarias
2.1 Perfil de la inversion y endeudamiento: entre lo productivo y lo financiero

Como se aludio, una proporcion no menor de los fondos destinados a la inversion en
las empresas de sectores primarios puede estar siendo destinada a colocaciones financieras en
lugar de ser canalizada hacia la formacion neta de capital. De alli que resulte interesante
analizar la evolucion de la inversion productiva y la financiera en las diferentes actividades
procesadoras de materias primas. Al mismo tiempo, la creciente “financiarizacion” del capital
productivo induce a las empresas a priorizar el endeudamiento con terceros como forma de
financiamiento, a fin de aumentar el retorno sobre el capital y favorecer a los intereses de los
accionistas.

El Gréfico 2 refleja la evolucion entre 2003 y 2015 de la inversion productiva y
financiera y del endeudamiento, todas medidas en relacion con el resultado operativo para
facilitar el analisis comparado.

(10) En este punto vale la pena recalcar un rasgo distintivo del perfil inversor caracteristico de las producciones primarias:
la tendencia a la importacion de paquetes tecnoldgicos, con escasos aportes en lo que refiere a la generacion y la difusion de
desarrollos nacionales, todo lo cual agudiza la problemética de la dependencia tecnoldgica.

(11) La inversién financiera incluye, entre los renglones mas importantes, los depésitos a plazo, la tenencia de derivados
financieros y titulos, y la participacion en fondos fiduciarios o fideicomisos y en otras sociedades.
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Graéfico 2
Argentina. Evolucion del peso de la inversidn productiva y la financiera y el endeudamiento en relacion con el
resultado operativo de los sectores vinculados a los recursos naturales y el resto de la economia (excluido el sector
financiero), 2003-2015 (en porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de AFIP.

Una primera conclusién que surge de los datos presentados es que en todos los sectores
el peso de la inversion productiva en las ganancias operativas generalmente supera al de la
inversion financiera. Mas auln, el endeudamiento supera los fondos destinados a ambos tipos
de inversién en la mayoria de los afios y sectores. Una parte del endeudamiento excedente
corresponde a los fondos utilizados para reponer el capital depreciado de un afio a otro, ya que
lainversion neta fija no incluye las amortizaciones. Sin embargo, el endeudamiento excede con
creces estos usos y, como se trata mas abajo, se destina también a financiar activos de corto
plazo y fuga de capitales.

Al observar la trayectoria de los indicadores para el “resto de la economia” se
comprueba que en 2008 es cuando se registra la mayor concentracién de la inversion con fines
productivos, la cual desde entonces tiende a declinar hasta quedar casi igualada con la inversion
financiera. A partir de 2011 la adquisicién de activos financieros adquiere especial dinamismo.
Esta suerte de creciente “financiarizacion del excedente” se encuentra estrechamente asociada
a dos procesos concurrentes: por un lado, un virtual estancamiento de la formacién neta de
capital en un escenario de mayor rentabilidad (Gréfico 1); por otro lado, la implementacion de
restricciones legales a ciertos destinos del excedente en el marco de la reaparicion de la
problematica de la restriccion externa (basicamente el llamado “cepo cambiario” y otras
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limitaciones a la adquisicion y la disponibilidad de divisas). A su vez, el endeudamiento tiene
una tendencia creciente a lo largo de todo el periodo y se acelera a partir de 2013.

En el caso de los sectores procesadores de materias primas, la industria alimenticia
constituye el rubro en el que se presenta la mayor paridad entre el uso productivo y financiero
de los excedentes. En ese marco, de la informacion presentada se colige que mientras la
relacion inversion productiva/resultado operativo tiende a estabilizarse desde mediados de la
década pasada, el peso de los activos financieros manifiesta una senda expansiva, sobre todo a
partir de 2011 (en 2015 la “financiarizacion” orillé el 30% de los beneficios agregados). A raiz
del control de cambios imperante, que restringio la remesa de fondos al exterior por parte de
las empresas extranjeras con una amplia y difundida presencia en la actividad, el flujo de
inversion extranjera directa aumentd debido a la reinversion de las utilidades que no se podian
remitir. Sin embargo, se puede deducir que el destino de esos recursos fue, en buena medida,
la utilizacion para la compra de distintos tipos de instrumentos financieros que les permitieron
a las firmas disponer de fondos liquidos para enviarlos al exterior una vez que se levantaran las
restricciones cambiarias'?. En este sector el endeudamiento es fluctuante y supera largamente
los fondos destinados a ambos tipos de inversion, de hecho es de las actividades que mas se
endeuda junto a la agropecuaria.

El sector hidrocarburifero es otro de los que presenta una alta propension a utilizar los
excedentes con fines financieros. Hasta 2012 la participacion de la inversion financiera en el
resultado operativo total de la actividad exhibi6 fuertes fluctuaciones y, de alli en adelante, se
estabilizd en niveles relativamente elevados, hasta llegar a significar aproximadamente la
quinta parte de las ganancias. Esta rama de actividad también se caracteriza por un rol
destacado de corporaciones extranjeras, las que se vieron afectadas por los controles aludidos,
dando lugar a una dinamica de “financiarizacion” similar a la detectada para la industria
alimenticia y el “resto de la economia”. A partir de ese afio, y directamente asociado a la
reorientacion estratégica que experimentd YPF tras la reestatizacion parcial de su capital
accionario, la inversion productiva se expandi6 de modo significativo. Si bien, como se vio en
la seccion 1, por esa via se logré revertir en parte la baja formacion neta de capital que venia
caracterizando al sector, no se frené la utilizacion de fondos para “apalancar” la compra de
activos financieros.

Por su parte, entre 2003 y 2015 se asisti6 a una reduccion en el “grado de
financiarizaciéon” de la produccion agropecuaria: entre esos afios los recursos financieros
pasaron de representar algo mas del 20% del resultado operativo del sector al 7%. El
seguimiento de las estadisticas que constan en el Gréfico 2 pone de manifiesto la existencia de
una suerte de punto de inflexién en el bienio 2008-2009, cuando el sector atravesd una
coyuntura compleja por diversos motivos (conflicto entre el gobierno y las patronales

(12) De alli que no resulte casual el dinamismo que han venido experimentando la remesa de utilidades y dividendos y
otros flujos asociados a la operatoria del capital extranjero radicado en el pais una vez levantando el “cepo cambiario” a comienzos
de la gestion de gobierno de “Cambiemos” (Cantamutto; Schorr, 2018).
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agropecuarias, sequia, crisis internacional). Hasta alli se evidenciaron los registros mas
elevados de inversion financiera (con picos del 20%), que incluso en algunos afios superé a la
productiva. Desde entonces se constata un declive de ambos indicadores.

Finalmente, en el sector minero se aprecian muchas fluctuaciones en los dos
coeficientes de inversion. En esa tendencia general, el principal hecho a destacar pasa por lo
ocurrido a partir de 2012 cuando, en un escenario internacional signado por un deterioro
importante en los precios, tuvo lugar un proceso bastante intenso de “desinversion productiva”.
Esto ocurrid, en buena medida, a raiz de una suba pronunciada en las amortizaciones frente a
menores resultados operativos.

En suma, sobre la base de la “reticencia inversora”, la principal conclusién de este
apartado remite a que una parte del excedente generado en las actividades y apropiado por el
capital tuvo por destino la toma de posiciones financieras. Sin embargo, la inversion productiva
supera a la financiera en la casi todos los afios y sectores. Es decir, los resultados que no tienen
por finalidad inversion productiva ni financiera tienen otro destino que, como se vera, esta muy
asociado a la fuga de capitales. Una explicacion de este fendmeno es el tamafio relativamente
reducido que tiene el mercado financiero argentino que lo vuelve incapaz de absorber las
ganancias generadas por las empresas.

2.2 Excedente y fuga de capitales

Ademas de la adquisicion de activos financieros, otra estrategia de valorizacion
priorizada por las grandes empresas es lo que se conoce como fuga de capitales. La misma
puede realizarse a través de diferentes vias, como la compra de activos en el exterior (sea
financieros —divisas, titulos, acciones, depositos— o fisicos —inversiones inmobiliarias y en
empresas-), la remision de utilidades y dividendos, los pagos de intereses® y el establecimiento
de precios de transferencia a través de distintos procedimientos (sobrefacturacién de
importaciones, subfacturacion de exportaciones, servicios de deuda generados por créditos
intra-firma, etc.). Algunos de estos mecanismos implican maniobras de elusion o evasion fiscal
y para su despliegue se suelen utilizar compafiias constituidas en paraisos fiscales, donde los
requerimientos de informacion e impositivos suelen ser mucho menos exigentes que en otras
jurisdicciones. Asi, la fuga de capitales no s6lo socava la capacidad recaudatoria del Estado,
sino que también condiciona sobremanera el resultado del balance de pagos en paises como la
Argentina.

Para realizar una estimacion de minima de la fuga de capitales se procedio a adicionar
los montos correspondientes a los afios 2003 a 2015 de tres de los mecanismos mencionados:
la formacion de activos externos (FAE), o sea, la compra de activos en el exterior por parte de
residentes locales; los pagos en concepto de intereses y remision de utilidades; y los precios de

(13) Se incluye el pago de intereses como mecanismo de fuga porque las empresas suelen recurrir a la toma de préstamos
con empresas vinculadas en el exterior como una forma de girar utilidades. No obstante, una parte de los intereses pagados
corresponde a préstamos “genuinos” que tienen por fin el financiamiento de la empresa.
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transferencia involucrados en el comercio exportador. Los resultados de estos calculos se
vuelcan en el Gréfico 3, en el que también se incluye la significacion de la inversion productiva,
siempre en términos relativos al resultado operativo de cada actividad.

Gréfico 3
Argentina. Evolucion de la inversion productiva y la fuga de capitales como porcentaje del resultado
operativo de los sectores vinculados a los recursos naturales y el resto de la economia (excluido el sector
financiero), 2003-2015 (en porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de AFIP, BCRA y Comtrade.

Las evidencias con que se cuenta permiten afirmar que en el “resto de la economia” la
fuga de capitales alcanzd los valores mas elevados en los afios en los que ocurrieron eventos
asociados a cierta inestabilidad o incertidumbre econdémica y/o politica, como la salida
regresiva de la convertibilidad (2002 y 2003), el conflicto entre el gobierno nacional y las
principales entidades que nuclean a los propietarios agropecuarios (2008), las repercusiones
locales de la crisis internacional (2009) y momentos eleccionarios (2007 y 2011). La intensidad
de la fuga se manifiesta en el hecho de que en varios afios lleg6 a superar a los registros
destinados a la inversion productiva de las empresas®®. En ese marco, también se observa que,
tomado en conjunto, en el periodo estudiado la fuga de capitales tendi6 a ser mayor en las

(14) Las precisiones metodoldgicas para la estimacion de estos indicadores se pueden consultar en el anexo referido.

(15) A partir de 2011 la fuga de capitales tiende a reducirse por la implementacion de los controles cambiarios que, entre
otras cuestiones, limitaron el giro de utilidades al exterior y la compra de activos externos, al tiempo que volvieron mas exigentes
las obligaciones de liquidacién de divisas para los exportadores, en particular de bienes primarios.
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producciones primarias que en el “resto de la economia”, con la excepcion de la mineria, en la
que tuvo lugar una trayectoria bastante erratica.

En el &mbito de los sectores procesadores de materias primas, en un desempefio muy
influido por las estrategias corporativas de las grandes firmas de la actividad (muchas de ellas
pertenecientes a capitales extranjeros —véase la seccion 3-), la industria alimenticia fue la que
mostrd los mayores niveles de fuga de capitales, en particular hasta 2010. Al respecto, cabe
incorporar dos observaciones. Primero, en casi todos los afios previos a la puesta en practica
de los controles cambiarios, la salida de divisas en esta rama de actividad super6 los montos
destinados a la inversion. Segundo, el flujo de fuga de capitales se redujo parcialmente con la
entrada en vigor de las restricciones cambiarias (llegé a representar cerca del 20% del
excedente generado en la actividad), lo cual evidencia que las empresas encontraron algunos
mecanismos para sortear esos limites. En ese escenario, los excedentes que no pudieron
remitirse al exterior no se usaron para financiar inversiones productivas, sino gue, como se
analizo en el apartado anterior, se volcaron en parte a la toma de posiciones financieras. De
modo que puede concluirse que las empresas alimenticias fueron especialmente dindmicas en
lo que al despliegue de estrategias de valorizacion financiera se refiere, aun cuando se aplicaron
ciertos controles sobre el uso de sus fondos.

En lo que se refiere al rubro agropecuario, la fuga de excedentes al exterior fue inferior
gue la de la produccidn alimenticia, aunque hasta 2009 asumi¢ cierta relevancia y superoé en
un par de afios a los recursos destinados a ampliar el stock de capital de la actividad. Una vez
establecido el control de cambios se aprecia que, a diferencia de lo ocurrido en las manufacturas
de alimentos, las firmas del sector no tuvieron tanta capacidad para sortear las restricciones,
fendmeno que seguramente se deriva de la menor presencia relativa de capitales foraneos en
este ambito.

En el caso de la produccion hidrocarburifera se corrobora que también fue una
actividad bastante dinamica en lo que se asocia con la salida de excedentes allende las fronteras
nacionales. Hasta la reestatizacion parcial de YPF, y durante varios afios, la canalizacién de
recursos a la formacion neta de capital fue inferior a los recursos enviados al exterior. Ahora
bien, de la informacion sistematizada surge ademas que ni los controles cambiarios ni el
“regreso del Estado” a la conduccion de la empresa mas grande del pais posibilitaron aminorar
la fuga de capitales, la que hacia el final de la serie comprometié algo més de la tercera parte
de los beneficios sectoriales (una proporcion que mas que duplica a la que corresponde al “resto
de la economia” argentina)®® 17,

(16) En este punto hay que tener presente lo antedicho en cuanto a que con la reestatizacién parcial de YPF la compafiia
modifico la estrategia que habia desplegado en los afios anteriores, como resultado de lo cual aumenté de modo considerable sus
inversiones productivas en detrimento de la fuga de capitales (conducta que fue acompafiada por muy pocas empresas de la
actividad). De ello se deduce que la vigencia de relativamente elevados coeficientes de “dolarizacion de los excedentes” se
relaciona con el desempefio de buena parte del resto del oligopolio sectorial.

(17) Las evidencias presentadas indican que en 2003-2015 la mineria evidencid bajos niveles de fuga de capitales (la
Unica excepcion es 2014, pero el indicador esta influido por el bajo resultado operativo de la actividad).
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Una vez detectado que durante los gobiernos kirchneristas la mayoria de los sectores
procesadores de materias primas fueron dindamicos en materia de fuga de capitales, vale la pena
analizar con detalle el sendero evolutivo de los diferentes componentes de esta variable
(Gréfico 4).

Gréfico 4
Argentina. Evolucidn de los distintos componentes de la fuga de capitales como porcentaje del resultado
operativo de los sectores vinculados a los recursos naturales y el resto de la economia (excluido el sector
financiero), 2003-2015 (en porcentajes)

Agropecuario | | Manufactura de alimentos y tabaco |
222%

200% 187%

150%
111% 115% 113%
100%
65% ©2%

50% % 45% 41% 30% 3% ann

25% 23% 24%
18 9% 11% 21%  18%  16%

0%

Mineria | | Petréleo y gas
200%
158%
150%
100%
71%
50% 4%% 369
% 33%  30% 31%
19% o 2 1% 5% o e
0% 1% 4% 5% % % 5% 2% 5% 7%
%
) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Resto de la economia
200%
Tipo de fuga:

150%

- Subdeclaracién

104%
100% 97% Formacion de activos externos
65%
. 55% 6% 47% Utilidades e intereses
50% 36%  o0e 34%
75 17%
0% an 3

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: Elaboracion propia con datos de BCRA y Comtrade.

Al posar la mirada sobre el “resto de la economia” se verifica que la FAE fue la via
mas relevante de la fuga de excedentes y que declina abruptamente tras la aplicacion de las
restricciones cambiarias. En segundo lugar se encuentra el renglén asociado a la remision de
utilidades y el pago de intereses, mientras que los precios de transferencia son los de menor
participacion relativa sobre las ganancias totales.

Dentro de las producciones primarias, la industria alimenticia fue la que mas recurrid
a los precios de transferencia como canal para la fuga de capitales. De hecho, en afios como
2004, 2007 y 2008, este mecanismo representd mas de la mitad de la salida de divisas que
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generaron las empresas de esta rama de la actividad econémica®®. Luego del pico maximo
alcanzado en el afio del “conflicto con el agro”, la fuga por precios de transferencia declind
para retomar cierto protagonismo relativo entre 2012 y 2015: cuando las restricciones
cambiarias imperantes limitaron la salida de excedentes al exterior por las otras vias, el
establecimiento de precios de transferencia en el manejo del comercio exterior fue la via
priorizada.

En el ambito agropecuario la composicién de la fuga de capitales asume rasgos
parecidos a los de la industria alimenticia, aunque involucrando proporciones menores del
excedente sectorial. En este rubro también los precios de transferencia constituyen el principal
andarivel para la salida de divisas, al tiempo que parecen actuar como una suerte de
salvoconducto para la fuga en los afios en los que estuvo vigente el control de cambios. Por su
parte, en este sector la adquisicion de activos en el exterior tiene una tendencia similar que en
el “resto de la economia”, mientras que las utilidades y los intereses presentan un menor peso
relativo, ya que en esta rama no es tan marcada la presencia de capitales extranjeros (como si
lo son en las otras producciones analizadas).

En el caso de la produccion de hidrocarburos, en el periodo estudiado la remision de
utilidades y los pagos en concepto de servicios de deuda constituyeron la principal via para la
fuga de capitales, alcanzando los mayores registros entre 2008 y 2011'°. En los afios posteriores
este mecanismo pierde protagonismo ante el sefialado cambio de estrategia empresarial de parte
de YPF, que se suma al efecto de las restricciones legales a la compra de divisas. EI manejo
discrecional de los valores del comercio exportador ocupa el segundo lugar en cuanto a los
carriles privilegiados en el sector, concentrandose fundamentalmente en el bienio 2007-2008
y luego de 2012.

Por ultimo, en términos relativos al excedente generado, el sector minero presentd
bajos niveles de fuga de capitales, excepto en los afios 2013 y 2014 debido a que, a pesar de
las restricciones cambiarias vigentes, el Banco Central le permitio a las empresas mineras girar
dividendos al exterior.

En sintesis, los desarrollos analiticos de este apartado permiten concluir que en la etapa
2003-2015 la mayoria de las producciones primarias de la Argentina presentd niveles de fuga
de capitales superiores a los de los restantes sectores de la economia real. Se trata de una
comprobacion relevante que arroja luz sobre una cuestion que no suele estar muy presente en
los planteos de quienes sostienen que la mejor especializacion posible para el pais es aquella

(18) Como se trata en la seccion 3, en 2008 la AFIP demand6 a varias compafiias por estas maniobras.

(19) En la explicacién de esta tendencia asumieron un papel central dos cuestiones. En primer lugar, de modo destacado,
las formas que asumi6 el ingreso del grupo local Petersen (familia Eskenazi) al capital accionario de YPF (a comienzos de 2008).
La operacion tuvo como marco la suscripcion de un acuerdo entre los accionistas “por el cual se establecid, entre otras cuestiones,
la adopcion de una politica de dividendos por la cual YPF distribuira el 90% de las utilidades como dividendos” (YPF, 2009). El
disefio de la operatoria contemplaba un crédito por algo mas de 1.000 millones de délares realizado por Repsol a Petersen, el que
seria abonado con las utilidades devengadas en los afios posteriores. En segundo lugar, la politica de YPF bajo control del holding
espafiol promovid la desinversién en el pais en pos de su crecimiento y su posicionamiento en otros mercados (Repsol-YPF, 2011).

Economia e Sociedade, Campinas, v. 29, n. 2 (69), p. 639-668, maio-agosto 2020. 653



Lorenzo Cassini, Gustavo Garcia Zanotti, Martin Schorr

gue se ordena a partir de sus ventajas comparativas: como se vio, el aporte de divisas que estas
actividades generan via exportaciones se ve reducido en mayor o menor grado por la fuga de
capitales al exterior que se genera por diversos carriles. Ello sin mencionar que una proporcion
considerable del excedente de las firmas no tiene por destino la ampliacion de las capacidades
de produccidn, sino la adquisicién de activos financieros®.

2.3 Composicién de los activos

La caracterizacion de las estrategias de acumulacion de los sectores basados en
recursos naturales no puede obviar un breve repaso por la composicion del activo de las
compairiias que se desenvuelven en los diferentes espacios productivos (Grafico 5).

Gréfico 5
Argentina. Evolucion de la composicion de los activos de las empresas de los sectores vinculados a los recursos
naturales y el resto de la economia (excluido el sector financiero), 2003-2015 (en porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de AFIP.

(20) En una economia como la argentina, con déficits recurrentes en el sector externo y en el fiscal, lo detectado en cuanto
a la importancia que las empresas (I6gicamente las de mayor envergadura) le suelen conceder a la remesa de utilidades, el pago
de intereses y el establecimiento de precios de transferencia constituye, sin lugar a dudas, un problema de primer orden. En
particular, vale remarcar que, si no se los controla en forma adecuada, los precios de transferencia son un mecanismo muy Util
para que las firmas eludan eventuales controles cambiarios y, en paralelo, el pago de impuestos en el pais.
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Dentro de las actividades primarias, cabe destacar que la produccion hidrocarburifera
y la minera tuvieron una composicion mas estable de sus activos en los afios estudiados. En
estos ambitos el principal hecho a resaltar pasa por la importancia que asumen los bienes de
uso dentro del activo total de las firmas, lo cual es un resultado previsible dada la naturaleza
de los procesos productivos involucrados (importantes stocks de capital fijo).

En las empresas agropecuarias, hacia 2003 el principal rubro del activo son los bienes
de uso, pero este item pierde representacion a lo largo del periodo para ser superado por los
bienes de cambio, proceso que se explica por diversos factores.

La forma de gerenciar las empresas agropecuarias fue cambiando a partir de la
creciente injerencia del denominado “agro-negocio”, que minimiza riesgos mediante la gestion
flexible de los recursos productivos. Este modelo de negocios reduce los requerimientos de
capital alquilando las tierras que explota y subcontratando servicios, al tiempo que disminuye
la cantidad de tierras y maquinaria propia. El arrendamiento de tierras otorga flexibilidad para
alcanzar el area de explotacion 6ptima de acuerdo con la demanda esperada para la temporada,
sin necesidad de inmovilizar capital (Arbeletche; Coppola; Paladino, 2012).

Al mismo tiempo, los bienes de cambio aumentan su participacion en el activo porque
las inversiones realizadas y los avances tecnolégicos ampliaron la capacidad de
almacenamiento de la cosecha, que es utilizada por las empresas para obtener ganancias
especulando con el precio internacional de las materias primas y el nivel del tipo de cambio.
En las empresas ganaderas, los bienes de cambio aumentan a partir de 2010 cuando el ciclo
ganadero inicia una fase de retencién en conjuncién con un aumento del precio de la carne.

Dentro de la actividad agropecuaria, el otro rubro del activo que crece en importancia
son los créditos. Al respecto, se pueden identificar dos tipos de empresas agropecuarias: las
que son Unicamente productoras y las productoras-distribuidoras, que comercializan también
mercaderias adquiridas a otros productores. EI aumento de los créditos en el activo del sector
agropecuario se vincula con el comercio exterior de las distribuidoras, ya que parte de las
exportaciones son a pago financiado. También responde a que estas empresas proveen insumos
tales como semillas y productos quimicos a los productores durante la pre-campafia y con pago
diferido hasta el momento de la cosecha. ElI hecho de que los productores recurran al
financiamiento de este tipo de empresas puede explicarse en parte porque el reducido sistema
financiero argentino no ofrece opciones adecuadas y suficientes.

Por dltimo, la informacion que proporciona el Grafico 5 permite inferir que la
estructura del activo de las empresas que se desenvuelven en la industria alimenticia exhibe
una dindmica similar a la de las del sector agropecuario, con marcada tendencia declinante de
los bienes de uso, pero en este caso con una expansion de los créditos y luego de los bienes de
cambio. Como se apunto, el avance crediticio se asocia a las exportaciones de estas firmas: se
trata de firmas que exportan las materias primas procesadas y algunas también combinan esa
actividad con la exportacion de granos.
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Asi, se puede concluir que el rasgo mas saliente de la comercializacién y el
procesamiento de materias primas agropecuarias pasa por una retraccion de la inversion en
capital fijo, la busqueda por minimizar riesgos y la acumulacién de stocks con un criterio
especulativo.

3 Estudios de caso

Con el objetivo de complementar y enriquecer los analisis que anteceden, en esta
seccidn se evalla la utilizacion del excedente econémico y la dindmica de la inversion a nivel
de empresa en algunas actividades ligadas a los recursos naturales. Para ello se estudiaron los
balances contables de seis de las firmas mas grandes de los sectores abordados (con la
excepcion del minero por falta de datos). Se trata de Cargill S.A.C.1. (Cargill), LDC Argentina
S.A. (Dreyfus), Molinos Rio de la Plata S.A. (Molinos), Cresud S.A.C.I.F. y A. (Cresud), YPF
S.A. (YPF) y Pan American Energy (PAE).

Cargill, Dreyfus y Molinos se encuentran insertas en el sector de oleaginosas y
cereales, el cual abarca tanto la produccion como la comercializacion de granos y aceites
vegetales, biocombustibles, etc. Ademas, dentro de las actividades de Cargill y Molinos se
incluye a la produccion de alimentos elaborados (fideos, arroz, yerba mate, harinas y aceites,
entre otros). Por su parte, Cresud se aboca a la produccion agropecuaria a través de las mas de
700 mil hectareas que concentra en la Argentina?!. Finalmente, YPF y PAE?? se desenvuelven
en el &mbito hidrocarburifero, siendo YPF la empresa mas grande del mercado, secundada por
PAE.

Las compafiias que integran la muestra se desempefian en rubros que fueron muy
dindmicos en distintos tramos del ciclo kirchnerista y, como se comprobd, que acumularon un
excedente econémico considerable. La utilizacion del mismo implico diversas trayectorias en
cada una de las firmas; ello, a raiz de determinantes macroecondémicos, sectoriales e incluso
microecondmicos. Para avanzar en la caracterizacion de tal heterogeneidad, en el Grafico 6 se
sistematiza informacién procedente de los balances contables de las empresas y se compara la
inversion neta fija con la fuga de capitales al exterior (en ambos casos respecto de los resultados
operativos).

(21) Se tomaron los balances individuales de la empresa dado que dentro de los consolidados se encuentra un amplio
abanico de actividades.

(22) Comprende una asociacion liderada por British Petroleum, con una participacién minoritaria de Bridas Corporation
(un joint venture entre el grupo Bulgheroni y la corporacién china CNOOC Limited).
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Gréfico 6
Evolucion de la inversién productiva y la fuga de capitales como porcentaje del resultado operativo de una
muestra de empresas, 2003-2015 (en porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de los balances contables.

Tanto Cargill como Dreyfus (las dos controladas por capitales extranjeros) aumentaron
sus capacidades productivas en una primera etapa (2003-2006). En estos afios el excedente
econdmico apropiado por las empresas se incremento, lo cual les permiti6 fugar capitales y en
simultaneo invertir en la ampliacion de sus respectivas dotaciones de capital. En un segundo
momento (2007-2011) pudieron incrementar sus capacidades de produccion, pero luego de
transitada la crisis internacional debido a que en esa coyuntura ambas compafiias priorizaron
la fuga de capitales por sobre una mayor formacion neta de capital. Es decir, la inversion
compiti6 con la fuga dado que las casas matrices demandaron liquidez en un momento de caida
de las ventas a nivel internacional. Finalmente, durante una tercera etapa (2012-2015), la
inversion reproductiva fue débil%. Se trata de un momento en el que ambas empresas se vieron
afectadas por la caida de los precios internacionales, al punto que sus ventas totales y sus
exportaciones sufrieron un retroceso marcado. En estos afios el excedente econémico
apropiado por el capital se achico, de alli que la inversién y la fuga de capitales se redujeran
con respecto a los otros periodos. Sumado a esto, en esta etapa se implementaron los controles

(23) Incluso Cargill vio disminuir su capacidad productiva a partir de 2012 dado que las amortizaciones fueron mayores
que las inversiones concretadas.
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en el mercado cambiario, los cuales condicionaron a las firmas en su afan de remitir excedentes
al exterior.

En el caso de Molinos, la revision de sus balances permite concluir que en los primeros
afios del gobierno de Néstor Kirchner (en especial en 2004 y 2005) incrementd su capacidad
productiva?*, mientras que en los afios restantes este tipo de inversion se desacelerd en forma
pronunciada. Ese menor ritmo inversor se asocia al hecho de que en el segmento de los
alimentos elaborados, en el que esta compaiiia perteneciente al grupo local Pérez Companc?®
es lider, tuvo lugar un proceso de concentracion vinculado al desarrollo de marcas, lo que
implicd un mayor destino de recursos a areas vinculadas con el marketing, antes que al
incremento de la capacidad instalada. La informacién provista por el grafico de referencia
permite concluir ademas que en los primeros afios el volumen de sus resultados operativos le
permitié incrementar tanto las capacidades productivas como la remision al exterior de parte
del excedente, que en un segundo momento (particularmente entre 2007 y 2010) jerarquiz6 la
fuga de capitales y que en una Gltima fase (2011-2015) ambas variables se expandieron
levemente.

Al focalizar la indagacion en Cresud (propiedad del conglomerado nacional IRSA), se
observa que la formacion neta de capital se expandié en dos momentos: entre 2003 y 2006 y,
con menor intensidad relativa, en 2012-2015. En este punto corresponde introducir algunas
menciones metodolégicas en torno a la medicion de la inversion en bienes de uso, dado que
este item incluye la adquisicion de hectareas de tierras productivas con destino a la produccion
agropecuaria?®?’, Desde ya, la adquisicion de tierras no genera un incremento general de las
capacidades productivas, sino mas bien un proceso de cambio de manos entre particulares. En
ese marco, la compafiia concentr6 sus esfuerzos en la compra de tierras en la primera etapa del
periodo analizado, cuando su valor alin permanecia depreciado®.

En lineas con las tendencias detectadas en la seccion anterior, tanto YPF como PAE
evidenciaron una relativamente reducida inversién productiva hasta 2011 producto del intenso
proceso de fuga de capitales que llevaron a cabo (sobre todo la firma controlada por entonces
por Repsol). A partir de 2012, el Estado nacional deline6 como politica energética la
expropiacion y la reestatizacion parcial de YPF y la inversion centralizada en la explotacion de
Vaca Muerta, con el fin de sustituir las importaciones hidrocarburiferas. Esta formacion se
caracteriza por el empleo de nuevas técnicas de extraccion (no convencionales) dado el tipo de

(24) En estos afios Molinos puso en funcionamiento algunas marcas de alimentos elaborados, asi como un nuevo puerto
en la localidad santafesina de San Lorenzo.

(25) Si bien se trata de una empresa de capital nacional, la controlante de Molinos se radica en un paraiso fiscal en
Delaware (EE.UU.).

(26) En 2003 Cresud era propietario de 436 mil hectareas y en 2015 informd la tenencia de 754 mil hectéreas.

(27) Las tierras de campo poseen ritmos de depreciacion mucho menores en comparacion al resto de los bienes de uso,
de modo que se magnifica la inversion neta fija por la naturaleza del bien adquirido.

(28) En su balance de 2016, Cresud destaca que la empresa posee una estrategia de acumulacion tendiente a la compra de
suelo barato con bajas o nulas capacidades productivas para su posterior acondicionamiento y mejora a través de la aplicacion de
tecnologia de punta. Esto le permite al suelo apreciar su valor para su venta posterior.
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recurso. Para ello, se debi6 destinar ingentes recursos para adquirir la experiencia necesaria,
ademas de celebrarse alianzas estratégicas con empresas extranjeras. En el caso de PAE
también se observa en estos afios una tendencia similar (declinacién de la fuga de capitales y
aumento de la formacion neta de capital), pero los montos invertidos comprometen un
porcentaje menor del excedente econémico que en YPF?.

Dada la importancia y las implicancias diversas que tiene la “dolarizacion del
excedente”, vale la pena realizar una serie de precisiones al respecto.

En relacion con los receptores de la fuga de capitales de las empresas mencionadas, se
observa como denominador comun la afluencia de recursos hacia filiales en paraisos fiscales o
a paises con menores cargas tributarias que la Argentina. Esas estructuras controlan, comercian
o financian a las filiales radicadas en nuestro pais; en consecuencia, la fuga de capitales asume
la forma de dividendos girados, precios de transferencia en el comercio exterior, servicios
adquiridos, formacion de activos externos y pagos de intereses®.

En lo que respecta a precios de transferencia, Molinos, Dreyfus y Cargill poseen
reclamos de la AFIP por 571 millones de dolares, 469 millones y 89 millones, respectivamente.
Estos valores poseen la particularidad de concentrarse en 2008. En cuanto a los socios
comerciales que posibilitaron dichos sangrados de divisas, se remite a filiales en Chile para
Molinos, en Suiza para Dreyfus y en Uruguay para Cargill.

En lo que alude a la formacion de activos externos se destacan los casos de Dreyfus
(309 millones de ddlares), Molinos (165 millones) y Cargill (54 millones). Estos montos se
concentraron nuevamente en 2008, coincidente con el lock-out de las patronales agropecuarias.

En el rubro de servicios adquiridos sobresalen los gastos de administracion girados al
extranjero por la sucursal argentina de Cargill (casi 100 millones de d6lares entre 2004 y 2014),
al tiempo que Dreyfus destin6 alrededor de 10 millones por la adquisicion de servicios a filiales
afincadas en Suiza y los Paises Bajos. Una estrategia similar despleg6 la YPF controlada por
Repsol: en el periodo 2003-2011 erog6 en concepto de servicios procedentes de Espafia una
cifra superior a los 1.000 millones de dolares.

En materia de intereses pagados a filiales del mismo holding propietario radicadas en
paraisos fiscales, de las evidencias disponibles se resaltan los casos de YPF (bajo la gestion de
Repsol remitio6 a los Paises Bajos una cifra cercana a los 30 millones de délares), Dreyfus (circa
30 millones al Reino Unido y los Paises Bajos) y Cargill (més de 20 millones).

(29) Si bien, como se vio, la fuga de capitales en el sector hidrocarburifero tendié a declinar a partir de 2012, la necesidad
de financiamiento para la explotacion de un nuevo tipo de recurso se increment6 exponencialmente. En el caso de YPF, en 2013
se concretd un contrato de financiamiento con Chevron, a través de salvoconductos en paraisos fiscales. Los intereses pagados por
parte de YPF no forman parte de la fuga de capitales de la empresa propiamente dicha, sino del sector en general, y del capital
extranjero en particular.

(30) Los datos que se consignan a continuacion surgen de los propios balances contables, los reclamos de la AFIP en
cobros de impuestos a las ganancias y filtraciones por la compra de divisas para el giro hacia el exterior.
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En lo que refiere al giro de utilidades y dividendos hacia las estructuras controlantes
se destacan los siguientes casos: YPF con casi 13 mil millones ddlares entre 2003-2011
concentrados hacia la casa matriz de Repsol en Espafia; PAE con transferencias por 2.000
millones®:; Cargill con remesas préximas a los 1.100 millones (periodo 2003-2014)%; Molinos
con giros por 428 millones, destinados a su controlante en Delaware; Cresud, que distribuyd
dividendos por 127 millones dirigidas a la red empresas de la familia Elsztain en Uruguay, Islas
Bermudas e Islas Caiman; y Dreyfus, que destind 107 millones hacia su controlante en Suiza.

Una ultima dimension de andlisis sobre las estrategias de las empresas estudiadas
remite a la evolucion de la estructura de sus activos en la etapa 2003-2015 (Grafico 7).

Gréafico 7
Evolucidn de la composicion de los activos de una muestra de empresas, 2003-2015 (en porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de los balances contables.

Cargill, Molinos y Dreyfus poseen la particularidad de haber incrementado a lo largo
de la serie la incidencia de ciertos rubros ligados a activos liquidos. Tanto en Cargill como en
Dreyfus, el peso relativo de los créditos corrientes aumentd en forma considerable. Esta
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(31) La asociacion que conforma PAE se encuentra controlada de parte de British Petroleum por estructuras radicadas
Delaware, mientras que Bridas Corporation posee presencia en las Islas Virgenes Britanicas.
(32) Cargill es controlada por una filial en Canada. En los ultimos afios se ha revelado informacién producto de los
denominados “Panama Papers” por la cual las agencias de servicios corporativos recomiendan a sus clientes la apertura de filiales
en ese pais producto de numerosos tratados bilaterales de tributacioén que posee, los cuales incluyen a los paraisos fiscales.
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variable incluye en su mayoria a los préstamos otorgados a partes relacionadas, de los cuales
se destacan los créditos por ventas y los financieros. De ello se infiere que el comercio exterior
y su financiamiento por parte de las filiales argentinas resultan prioritarias en las respectivas
estrategias de acumulacion.

Los datos presentados sugieren que en el caso de Molinos los bienes de cambio
aumentaron su ponderacion de modo destacado, y que en Cargill y Dreyfus dicho rubro posee
un importante peso relativo. De esta forma, las empresas retienen los bienes producidos para
realizar ganancias patrimoniales al apreciar su valor a lo largo del tiempo. Estas ganancias no
resultaron depreciables dependiendo el afio tratado y llegaron a superar el 50% de las ganancias
brutas por la actividad principal.

En contrapartida, la gravitacion de los bienes de uso fue decayendo notablemente en
Molinos, al tiempo que en Cargill este item se retrajo desde 2009 y en Dreyfus no se observa
una tendencia concluyente. En los tres casos, la participacién de los bienes de uso representd
poco mas del 20% de los activos totales, mientras que los rubros que aluden a una mayor
liquidez superaron esa significacion o se ubicaron en umbrales aproximados.

Al respecto, las evidencias presentadas permiten identificar ciertos afios con elevada
liquidez que se refleja en el item de caja y en inversiones financieras. Por ejemplo, en Cargill
la sumatoria del rubro caja e inversiones financieras superd a los bienes de uso en 2013; lo
propio ocurrio con Dreyfus en 2010 y 2015; en el caso de Molinos se aprecia como el rubro
caja fue aumentando con el tiempo hasta alcanzar el 16% de los activos frente al 18% de los
bienes de uso. Asi, en los Gltimos afios analizados estas empresas lideres de la produccion
agroindustrial decidieron priorizar una mayor liquidez, en lugar de volcar recursos a la
inversion neta.

La revision de la informacion contable de Cresud Ileva a concluir que esta firma posee
una clara estrategia de acumulacion anclada en su consolidacion como holding. En otras
palabras, la empresa se dedica a la adquisicion de participaciones en sociedades fomentando
una estrategia de diversificacion de sus actividades, a raiz de lo cual en la Argentina cuenta con
presencia en sectores tan diversos como la actividad comercial, la bancaria, la turistica y la
agricola. En 2015 adquirié un grupo empresario israeli (con actividad en dicho pais), por lo
que sus ingresos se quintuplicaron y se diversificO hacia segmentos como el comercio
minorista, los seguros, las telecomunicaciones y la distribucién de agroquimicos. Ademas, en
2012 cred un fondo comin de inversion en las Islas Bermudas con activos por mas de 500
millones de délares.

Finalmente, en la actividad petrolera los bienes de uso resultan preponderantes. Un
aspecto interesante que surge de los balances de YPF y PAE es que con anterioridad a la
reestatizacion parcial de la primera, en las dos se constataba un peso mayor de los créditos
corrientes.
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En definitiva, al indagar sobre las caracteristicas mas salientes de las estrategias
desplegadas en 2003-2015 por las empresas seleccionadas se reafirma lo constatado en el
analisis sectorial: una ldégica productiva con un componente importante de “reticencia
inversora” y su correlato en la expansion de ciertas l6gicas financieras (fuga de capitales hacia
guaridas fiscales motorizada por una amplia gama de instrumentos, “preferencia por la
liquidez”, etc.).

Reflexiones finales

A lo largo de este trabajo se analizé un conjunto de evidencias tendientes a caracterizar
las estrategias de acumulacion desplegadas en ambitos ligados a la explotacion y el
procesamiento de recursos naturales en la Argentina. Entre las principales conclusiones de las
indagaciones realizadas se desprenden las siguientes.

En el periodo 2003-2015 las producciones primarias evidenciaron una “reticencia
inversora” considerable. A instancias de la mejora en los precios (los internacionales y los
relativos dentro de la economia doméstica), el excedente econémico generado en estos espacios
crecid mucho mas que la inversién productiva, de lo cual se sigue que, incluso en un contexto
favorable, los sectores vinculados a los recursos naturales no tuvieron un “efecto derrame”
amplio. La escasa “vocacion inversora” fue particularmente intensa en la agricultura, la
industria alimenticia y la actividad hidrocarburifera En la mineria, por su parte, el fenémeno
se hizo presente con mas fuerza desde comienzos de la década de 2010 a partir de la retraccion
de los precios internacionales. El sector hidrocarburifero es el Unico que durante el periodo
cubierto por este trabajo revierte este comportamiento reticente a la inversién y lo hace a partir
de 2012 cuando es renacionalizada parcialmente YPF. Esta evidencia permite concluir que se
requiere de una activa intervencion estatal para que la insercion en cadenas globales de valor
genere algin efecto dinamizador sobre la economia, en consonancia con la experiencia de otros
paises que utilizaron exitosamente ese tipo de insercion para impulsar su desarrollo (por
ejemplo, Corea del Sury China).

La contracara de la “reticencia inversora” fue la creciente inversion financiera, a la cual
se direcciond una parte del excedente que no tuvo por destino la ampliacion de las capacidades
productivas. Con mayor o menor grado, en los rubros analizados se pudo constatar una
estrategia de diversificacion de cartera a partir de la incorporacion de activos liquidos, proceso
que se agudizo en los afios que siguieron a las restricciones cambiarias que, entre otras cosas,
restringieron la salida de divisas por diferentes canales. Las evidencias compiladas sugieren
que los sectores primarios no se diferenciaron mayormente del resto de la economia argentina
en lo que atafie al desvio de parte del excedente econémico hacia usos financieros. De ello se
sigue que, en lo referido a dinamizar el incremento en las capacidades de produccion, a estos
sectores no se les puede atribuir un elemento diferenciador, tal como hacen, por lo general sin
mayores fundamentos, aquellos que postulan la importancia de estructurar la especializacién
productiva y la insercion internacional del pais a partir de redes o cadenas globales basadas en
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recursos naturales. No obstante, el volumen de excedente sobrante luego de cubrir la inversion
productiva es abultado y la inversion financiera sélo capta una fraccion.

La acotada capacidad para absorber esos fondos que tiene el poco desarrollado sistema
financiero doméstico, sumada a la recurrente inestabilidad macroeconémica, favorecen a que
una de las principales formas que adquiere la financiarizacion de la economia argentina sea la
fuga de capitales. De alli que no resulte casual que la salida de recursos al exterior por diferentes
vias haya sido otro de los destinos del excedente econémico de los sectores afincados en el
procesamiento de materias primas que, al dominar varios renglones del balance cambiario,
pudieron enviar ingentes recursos al exterior.

Precisamente, un elemento distintivo de las producciones estudiadas respecto del resto
de la economia es su ostensible insercion comercial externa que les otorga acceso a divisas y
una amplia gama de vias para la fuga estrechamente asociadas a su propia reproduccién
productiva y comercial, las cuales incluyen el establecimiento de precios de transferencia en el
manejo del comercio exterior, el pago de intereses por préstamos intra-firma y la remision de
utilidades y dividendos, en muchos casos utilizando sociedades relacionadas en paraisos
fiscales. Asi, las facilidades para la fuga de capitales que tienen los sectores basados en recursos
naturales por su propia dindmica productivo-sectorial agravan la restriccion externa, aumentan
la volatilidad macroeconémica y restringen el crecimiento econémico de largo plazo. Las
restricciones cambiaras aminoraron parcialmente la fuga, pero no implicaron que esos fondos
se volcaran a la inversion productiva, tarea que sin duda requiere de politicas productivas
activas y perdurables.

La composicion de los activos es otro elemento para destacar. En su fase actual, la
economia capitalista se caracteriza por la vigencia de un régimen de acumulacion que
jerarquiza rendimientos de corto plazo, a raiz de lo cual la cartera de los activos de las empresas
tiende a volverse cada vez mas liquida con miras a reducir el capital inmovilizado. Asi, es
habitual que dentro del total de activos ganen creciente ponderacidon rubros como las
disponibilidades, los créditos otorgados, las inversiones financieras y los bienes de cambio,
todos los cuales tienden a desplazar a los activos fijos. Al respecto, los datos analizados
permiten concluir que en 2003-2015 los sectores procesadores de recursos naturales no
escaparon a esta logica de acumulacion, sobre todo en la esfera agropecuaria y en la industria
alimenticia: en ambos casos el “modelo de negocios” prioriza la rapida rotacion de activos y la
especulacion con la fluctuacion de los precios de los commodities y del tipo de cambio. Al
mismo tiempo, las deficiencias del sector financiero local parecen ser cubiertas parcialmente
por empresas productivas que otorgan financiamiento a clientes y proveedores, tal como refleja
el aumento de los créditos otorgados. Por caracteristicas tecno-productivas singulares, la
mineria y la rama hidrocarburifera son mucho més intensivas en activos fijos, lo cual no
invalida la recurrencia a practicas financieras por parte de las empresas con operatoria en tales
esferas de la produccion.
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En suma, de las especificidades que asume la dindmica de la acumulacién y la
reproduccion del capital en los sectores estudiados resultan varios argumentos para cuestionar
el supuesto virtuosismo que sus defensores le confieren al modelo de desarrollo basado en
redes en torno de recursos naturales. Los relativamente bajos niveles de inversion productiva
de estas actividades limitan la generacion de eslabonamientos y capacidades tecnoldgicas
locales. Muchos de los insumos son importados, o mismo que los paquetes tecnoldgicos, por
lo que generan escasos esfuerzos de innovacién y encadenamientos virtuosos en el plano
domeéstico. La tecnologia utilizada es mayormente de uso especifico de estas actividades y no
se traduce en mejoras en la competitividad para el resto de la economia. Tampoco se
desarrollan eslabonamientos hacia adelante que transformen las exportaciones primarias en
productos de mayor valor y conocimiento afiadido, evidenciando las escasas oportunidades que
ofrece este modo de participacion en las cadenas globales de valor. Una proporcion importante
del excedente econdmico de estos sectores tiene como destino la fuga de capitales y la inversién
financiera, recursos que obviamente no amplian las capacidades productivas del pais.

Indudablemente, un modelo de desarrollo sostenible para un pais con las caracteristicas
socio-econdmicas y demograficas de la Argentina requiere la captacion de parte importante de
ese excedente para uso productivo en sectores que resulten mucho mas dindmicos en materia
de, por ejemplo, la formacién de capital, la generacién y la dinamizacién de encadenamientos
tecno-productivos y la creacion de puestos de trabajo.
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Anexo metodologico

Las estadisticas que sirvieron de base para la realizacion de esta investigacion fueron
generadas a partir de las bases de datos de la AFIP, el BCRA vy el sistema Comtrade de
Naciones Unidas.

La informacion tributaria utilizada estd contenida en los Anuarios Estadisticos de la
AFIP, en la seccion “Ganancias de Sociedades” que resume las declaraciones juradas
presentadas por las sociedades comerciales, es decir, comprende exclusivamente a la economia
registrada. La informacion es publicada con una desagregacion sectorial de 3 digitos de la
Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (CI11U)%®, Posteriormente, ese cimulo de datos
fue agrupado con vistas a construir las ramas de actividad que resultaban de interés, de resultas
de lo cual se llega a la siguiente definicion sectorial:

— Agropecuario: codigos 011 a 032.

— Mineria: codigos 051 a 099 (excepto 061, 062 y 091).
— Petréleo y gas: cédigos 061, 062 y 091.

— Industria alimenticia: c6digos 101 a 110.

— “Resto de la economia”: todos los cddigos excepto los comprendidos en las
agregaciones anteriores y los codigos 639 a 669 (sector financiero).

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

— 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.

(33) Hasta 2012 se utilizé la CIIU, Revision 3; en los afios siguientes se recurri6 a la Revision 4 a partir de las tablas de
correspondencia proporcionadas por Naciones Unidas.
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— 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).

— Toma de deuda: variable proxy calculada a partir de “Pasivo Deudas™ (incremento
interanual de la suma de los importes de “pasivo deudas” de un sector).

Por su parte, la base de datos Comtrade fue utilizada para estimar los precios de
transferencia como mecanismo de fuga siguiendo la metodologia propuesta por Grondona y
Burgos (2015). Para cada producto (a seis digitos del Sistema Armonizado 2002) exportado
por Argentina en cada afio, se estimo la fuga via precios de transferencia 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 CIF3, Por cada sector
definido anteriormente, se agregaron los montos obtenidos para cada uno de sus productos
exportados utilizando las tablas de correspondencia proporcionadas por Naciones Unidas. Para
cada afio, se conservo unicamente los valores negativos como indicador de fuga, descartando
los positivos que son consecuencia de la correccion utilizada para salvar la diferencia entre los
valores FOB y CIF.

Los datos correspondientes al giro al exterior de utilidades e intereses y la Formacion
de Activos Externos fueron obtenidos del Balance Cambiario del BCRA, convertidos a pesos
a partir de la serie de tipo de cambio del Banco Mundial.

(34) 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%.
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