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Abstract: El presente estudio describe los efectos de las políticas llevadas a cabo por la Argentina en lo
fiscal y lo monetario, desde el año 2004 hasta 2016, analizando el comportamiento de los principales
sectores empresariales de la economía argentina, en lo referido a sus niveles de rentabilidad, liquidez,
capacidad de pago e inversión, y cómo dichas variables se vieron afectadas por las principales políticas
fiscales y monetarias.

Resumen

El presente estudio describe los efectos de las políticas heterodoxas llevadas a cabo por la Argentina en
lo fiscal y lo monetario, desde el año 2004 hasta 2016. La política fiscal argentina se caracterizó por el
incremento del gasto público y de la presión fiscal. La mayor expansión del gasto dio lugar a déficits
fiscales  que  fueron  financiados  mediante  emisión  monetaria,  desencadenando  ello  un  proceso
inflacionario que, hasta la fecha, no pudo ser controlado. A su vez, la pérdida del valor de la moneda local
dio lugar a un proceso de fuga de capitales, que intentó ser contenido mediante un régimen de control de
cambios, denominado autóctonamente "cepo cambiario". El efecto secundario de este proceso fue un
importante atraso del tipo de cambio real. A fin de estudiar los efectos de estas medidas en las empresas
privadas, se analizaron los estados contables de 148 empresas que realizan oferta pública de acciones y
publican sus estados contables en la bolsa de valores, pertenecientes a los sectores de la construcción,
agropecuario, alimenticio y petrolero, como también 25 entidades financieras. Fue posible observar que,
en  general,  las  medidas  gubernamentales  adoptadas  afectaron  significativamente  los  niveles  de
rentabilidad e inversión de las empresas productoras,  deteriorando sus márgenes y desincentivando la
inversión. A su vez, el sistema financiero acompañó el aumento de la inflación con la suba de las tasas de
interés y la disminución de préstamos al sector productivo y a la inversión inmobiliaria, desplazando su
cartera de créditos a la financiación del consumo a corto plazo.

Los  resultados  del  presente  estudio  permiten  confirmar  los  nocivos  efectos  que  las  medidas
económicas generaron en la economía real, en especial, en los efectos a largo plazo asociados al deterioro
de la inversión.

I. Introducción

Desde  el  año  2005,  Argentina  ha  experimentado  la  implementación  de  políticas  económicas
heterodoxas. Por más de diez años, se llevaron adelante programas de redistribución de la renta basados
en el gran aumento del gasto público (en especial, en lo referido a transferencias a sectores de menores
ingresos como también subsidios a diversos consumos), incrementándose la participación del Estado en la
economía en un 60%. Tanto es así que en el período 2000-2006, las actividades del estado representaban
el 26,5% de la economía argentina (1), mientras que, en 2015, dicha participación representó un 46,2%
(2).

La expansión del gasto público fue financiada de diversas maneras. Por un lado, existió un notable
incremento de la presión tributaria mediante la imposición de nuevos tributos y derechos de exportación,
el incremento de alícuotas de impuestos como también la reducción de los montos de las deducciones
impositivas, si bien a la postre todo ello resultó insuficiente. En segundo lugar, hacia fines del año 2008 la
Argentina nacionalizó los fondos de jubilaciones y pensiones, traspasando los activos existentes en estos a
la administración nacional de seguridad social, permitiendo ello oxigenar temporalmente las arcas de un
estado abocado al incremento del gasto público. Pero agotados los recursos tributarios genuinos y los
stocks de activos en poder del Estado, debió apelarse a la emisión monetaria, forzando al Banco Central a
tomar títulos del tesoro intransferibles, a cambio de pesos que eran utilizados para cubrir el creciente
déficit fiscal. Todo ello condujo a un proceso inflacionario creciente con presión devaluatoria sobre el tipo
de cambio,  lo que motivó la  creación de un heterodoxo sistema de control  de cambios (denominado
autóctonamente como "cepo al dólar"), fundado en la errónea creencia de poder controlarse la inflación



mediante el atraso cambiario.

Las consecuencias del régimen de control de cambios no fueron las deseadas. No solo no fue posible
controlar los niveles de inflación sino que, y para peor, el flujo de capitales se vio interrumpido (se limitó
el ingreso de divisas a lo generado por las exportaciones) y así los niveles de inversión.

Si bien el gobierno del partido justicialista finalizó en diciembre del año 2015, la gestión de la alianza
"Cambiemos" no logró resolver los problemas estructurales de la pasada administración, observándose
mayores niveles de déficit fiscal y de inflación. A inicios del año 2016 fue posible suprimir el régimen de
control de cambios, sin embargo, en el año 2016, el intento de un plan gradual de ajuste fiscal fracasó y
hacia fines del año 2017 tras dos años de gobierno, debió recurrir al FMI como prestamista de última
instancia, encontrándose actualmente la Argentina frente a un panorama sombrío e incierto.

Todas estas medidas gubernamentales generaron poderosos efectos sobre las empresas participantes en
la economía argentina, incidiendo en sus niveles de rentabilidad y capacidad de pago, dando lugar a
ganadores  y  perdedores.  El  objetivo  del  presente  trabajo  de  investigación  es  describir  y  analizar  el
comportamiento de los principales sectores empresariales de la economía argentina, en lo referido a sus
niveles  de  rentabilidad,  liquidez,  capacidad  de  pago  e  inversión,  y  cómo dichas  variables  se  vieron
afectadas por las principales políticas fiscales y monetarias existentes en Argentina entre los años 2005 y
2016.

II. La política fiscal y monetaria argentina entre los años 2005 y 2016

La política fiscal argentina entre los años 2005 y 2016 se caracterizó por presentar un incremento
significativo  y  sostenido  del  gasto  público  consolidado  que,  en  términos  relativos,  respecto  del  PBI
evolucionó desde un 26,9% en el año 2004 hasta alcanzar el 47,3 en 2016. La notable expansión del gasto
público mermó el  superávit  fiscal  (del  2,1% sobre el  PBI)  que Argentina  mantenía en  el  año 2004,
iniciando en el 2009 un ciclo de déficit fiscal que llegó a su máximo del 7,2% sobre el PBI en el año
2015. Las evoluciones del gasto público consolidado y del resultado fiscal se exhiben en los Gráficos 1 y
2.



El  creciente  déficit  fiscal  argentino  fue,  principalmente,  financiado  con  emisión  monetaria,
instrumentada  mediante  incremento  de  los  adelantos  transitorios  al  Tesoro  y  colocación  de  letras
intransferibles al propio Banco Central de la República Argentina (BCRA). Dichos créditos con el Tesoro
Nacional que, en el año 2005 ascendían a $15.998 millones y representaban un 9,3% de los activos totales
del banco central, crecieron hasta alcanzar en el año 2016 los $1,15 billones de pesos y participando el
47,3% de los activos del Banco Central. Asimismo, la política monetaria fuertemente expansiva (producto
de la financiación del déficit fiscal) incrementó la base monetaria desde los $54.710 millones en el 2005
hasta los $821.664 millones en el año 2016, dando lugar a un importante proceso inflacionario, el cual
intentó ser controlado (sin éxito) mediante la reabsorción de moneda local mediante letras emitidas por el
Banco Central a altas tasas de interés. Los Gráficos 3 y 4 exhiben la composición de activos y pasivos de
BCRA respectivamente.



El proceso inflacionario originado como consecuencia de la expansión monetaria dejó de ser medido
en forma objetiva y confiable por el Instituto Nacional de Estadísticas y Censos (INDEC) desde el año
2007, con la consiguiente pérdida de mediciones confiables de dicho fenómeno hasta la llegada de un
nuevo gobierno y la reconstrucción de las estadísticas públicas en el año 2016. Por ello, a partir del año
2007, se ha recurrido a mediciones locales de la inflación, como lo han sido las realizadas por la Provincia
de San Luis y la Ciudad de Buenos Aires. Adicionalmente a ello, el gobierno argentino procuró encontrar
un  freno  a  la  inflación  mediante  el  anclaje  del  tipo  de  cambio,  si  bien  no  pudo  evitar  un  proceso
devaluatorio de menor magnitud a la inflación, dando ello lugar a un importante atraso cambiario desde el
año 2011. La evolución de la inflación (3), tasas de letras emitidas por el Banco Central (4) e índice de
tipo de cambio real multilateral se exhiben en el Gráfico 5.

La política fiscal y monetaria argentina estuvo íntimamente ligada con significativos hechos políticos
propios tendientes a sostener el creciente nivel de gasto público. A partir del año 2004, se instauraron
derechos de exportación móviles al petróleo, capturando el Estado gran parte de la renta petrolera y dando
inicio  a  un  lento  deterioro  de  la  capacidad  de  producción  argentina  de  petróleo  (5),  los  cuales  se
mantuvieron hasta el año 2015. A ello ha de agregarse la implementación de derechos de exportación
sobre los productos agropecuarios, procurando de igual modo apropiarse de la renta de dicho sector (6).
Dichas retenciones escalaron desde un 13,5% en el año 2001 hasta un 35% en el año 2007, habiéndose
intentado establecer un sistema de alícuotas móviles en el año 2008 que disparó una compleja huelga del
sector agropecuario durante 8 meses en dicho año. Fracasado dicho intento, hacia fines del año 2008, la
Argentina nacionalizó los fondos de jubilaciones y pensiones, traspasando los activos existentes en los



mismos a la Administración Nacional de Seguridad Social.

Agotados los recursos provenientes del sector petrolero, agropecuario y de los fondos de pensión, el
gobierno aceleró la emisión monetaria, forzando desde el año 2010 al Banco Central a tomar títulos del
tesoro intransferibles, a cambio de pesos que eran utilizados para cubrir el creciente déficit fiscal (tal
como fuera exhibido en el Gráfico 3). Todo ello condujo a un incremento de la cantidad del dinero, con la
consecuente  pérdida  del  valor  de  la  moneda  y  la  aceleración  de  un  proceso  inflacionario,  el  cual
incrementó la presión devaluatoria sobre la moneda local y el proceso de fuga de capitales, superando los
USD 21.000  millones  en  el  año 2011.  Frente  a  ello,  y  en  un  alarde  de  creatividad  heterodoxa,  fue
implementado en el año 2011 un riguroso sistema de control de cambios (denominado autóctonamente
como "cepo al dólar"), que apenas mermó la pérdida de reservas que el Banco Central poseía y generó un
mercado de cambios paralelo.

El nuevo gobierno no logró resolver los problemas estructurales. Entre sus logros, se destaca el fin del
régimen de control de cambios a inicios del año 2016, el cual redundó en un proceso devaluatorio que
unificó los mercados de cambios  oficial  y  paralelo.  Pero el  plan gradual de recorte del  déficit  fiscal
requirió continuar con las necesidades de financiación, ahora con endeudamiento externo asociado a una
riesgosa política monetaria tendiente a absorber el excedente de moneda local mediante títulos del Banco
Central con exorbitantes niveles de interés, todo ello para evitar una mayor presión devaluatoria y que,
poco a poco, construyó una bomba de tiempo monetaria.

Hacia mediados del año 2018, la  Argentina se vio forzada a recurrir al FMI como prestamista de
última instancia, luego de agotarse la posibilidad de continuar con la colocación de títulos públicos y
frente a una incipiente crisis cambiaria.

A modo de síntesis, las principales variables económicas y hechos políticos pueden sintetizarse en el
Gráfico 6, que se exhibe a continuación.



III. Desempeños sectoriales. Datos y análisis

En el  presente estudio  se evaluó el  desempeño de las  empresas  correspondientes  a  cinco grandes
sectores de la economía privada argentina, a saber: construcción, alimenticio, petrolero, agropecuario y el
correspondiente a los bancos y entidades financieras.

Para  ello  se  analizaron  los  estados  contables  correspondientes  a  las  empresas  que  realizan  oferta
pública de acciones en Argentina y publican sus estados contables en forma periódica en la Comisión
Nacional  de  Valores.  A  continuación,  se  detallan  las  empresas  analizadas  para  sus  correspondientes
sectores,  indicándose en cada tabla el  total de empresas relevadas y la cantidad de estados contables
analizados entre los años 2005 y 2016.



Para el total de empresas relevadas en cada sector, se procesaron los estados contables disponibles para
los años 2005 a 2016, extractándose de estos aquella información referida a resultados, flujos de fondos y
composición del  patrimonio que permitiera la  construcción de indicadores  de desempeño económico,



capacidad de pago, niveles de inversión y distribución de dividendos.

III.1. Indicadores de rentabilidad sectorial

Rentabilidad  de  la  inversión  total  (RIT).  Mide  la  capacidad  del  activo  de  generar  utilidades  sin
considerar  las  fuentes  de  financiación  disponibles  como tampoco  la  carga  fiscal  representada  por  el
impuesto a las ganancias,  obteniéndose así  una medida de la conveniencia de dedicar recursos a una
determinada actividad.

Es importante  notar  que,  durante  el  intervalo  de análisis,  los  niveles  de inflación ocurridos  en la
economía argentina resultaron significativos. Por ello, y en pos de obtener una medición más razonable
del  rendimiento  real  de  los  activos,  se  procedió  a  descontar  la  RIT  nominal  obtenida  utilizando  la
inflación de cada año.

Asimismo, a fin de indagar sobre la composición de la RIT, se procedió a la apertura de la misma
según  la  fórmula  de  DuPont  (7),  calculándose  los  ratios  de  Margen  sobre  ventas  y  rotación  de  la
inversión, según se expone a continuación.

Margen sobre ventas (Mg s/ Vtas). A fin de conocer la relación entre los ingresos devengados y los
costos y gastos que permiten su obtención, se realizó una apertura de la rentabilidad de la inversión total
en su primer factor de análisis, según la siguiente ecuación.

Rotación de la Inversión (Rot.Inv). A fin de conocer la relación entre los ingresos devengados y los
costos y gastos que permiten su obtención, se realizó una apertura de la rentabilidad de la inversión total
en su primer factor de análisis, según la siguiente ecuación.

III.2. Indicadores de inversión sectorial

Ratio  de  flujos  de  inversión  sobre  ventas  (RFI).  Los niveles  de  inversión  en activos  fijos  fueron
evaluados  relacionando  los  flujos  de  inversión  destinados  a  bienes  de  uso,  activos  intangibles  e
inversiones  permanentes  en  sociedades  controladas,  respecto  del  total  de  ingresos  de  cada  empresa
analizada. Su cálculo resulta según:

III.3. Indicadores de endeudamiento y de flujos de accionistas sectorial

Endeudamiento. El nivel de endeudamiento fue determinado relacionando los pasivos totales con el
patrimonio neto, según:

Flujos hacia los accionistas sobre ventas (FAcc s/ Vtas.). A fin de evaluar la capacidad del sector de
distribuir utilidades (o bien de requerir aportes), se relacionó el flujo neto de efectivo hacia los accionistas
(formado  por  la  sumatoria  de  dividendos  y  aportes)  con  los  ingresos  totales,  conforme  la  siguiente
ecuación:

III.4. Obtención de niveles de dispersión



Para  cada  uno  de  los  indicadores  calculados,  a  fin  de  contar  con  el  grado  de  dispersión  de  los
indicadores de las empresas individuales respecto de los índices sectoriales promedio, se construyeron los
desvíos estándar sectoriales ponderados en función de la variable total evaluada (T) que corresponde a
cada indicador previamente descripto (por ejemlo,  el  total  de activos o ingresos).  El  desvío estándar
ponderado se obtuvo según la siguiente ecuación:

IV. Desempeños sectoriales - Resultados obtenidos y discusión

IV.1. Sectores de la economía real

En primer término, se analizó el desempeño de los sectores correspondientes a la economía real de
producción de bienes y servicios, observándose los indicadores promedio sectoriales que se exhiben a
continuación en sus respectivos gráficos.





De la información expuesta en los gráficos correspondientes a los cuatro sectores de la economía real
evaluados en el presente trabajo, fue posible realizar las siguientes observaciones:



1) Sector construcción

a) El sector de la construcción experimentó un deterioro general en el margen primario del negocio
(margen sobre ventas), con un incremento del volumen de ventas (rotación de la inversión), el cual atenuó
la caída en el rendimiento general de la actividad.

b) Ello fue acompañado de una disminución general de los niveles de inversión en activos fijos en
relación  con  los  ingresos  generados,  acompañado  de  magros  ratios  de  distribución  de  utilidades  y
crecimiento sostenido del endeudamiento, duplicándose el mismo hacia el año 2016 en relación con el
año 2006.

c) El mayor deterioro económico y financiero de esta actividad se observó a partir  del año 2008,
coincidente  ello  con  el  gran  aceleramiento  del  proceso  inflacionario,  incremento  de  las  tasas  de
financiación y significativa reducción de la proporción de créditos hipotecarios en el sistema bancario. Sin
embargo, el deterioro económico se vio parcialmente compensado por el incremento del volumen del
segmento, ello asociado a la expansión del gasto público destinado a obras e infraestructura.

2) Sector alimenticio

a)  El  sector  alimenticio  logró  conservar  su  margen  primario,  con  un  importante  incremento  del
volumen en dicho segmento que permitió una leve mejora del rendimiento general de la actividad.

b) Los niveles de flujos de efectivo hacia los accionistas se mantuvieron esencialmente constantes,
siendo el  segmento de la  economía real  que  resultó  más excedentario.  Sin embargo,  se  observó una
sostenida reducción de los niveles de inversión, cayendo hacia los años 2015 y 2016 a menos de la mitad
en  relación  con  el  año  2005.  Por  último,  el  endeudamiento  promedio  del  sector  sufrió  un  ligero
incremento, manteniéndose hacia el año 2016 por debajo de 0,8.

c)  En términos económicos,  el  sector alimenticio habría sido el menos afectado por las diferentes
decisiones de política fiscal y monetaria. Sin embargo, la progresiva reducción en los niveles de inversión
habría acompañado el aceleramiento del proceso inflacionario y el aumento de las tasas de interés.

3) Sector petrolero

a)  La  industria  petrolera  se  caracterizó  por  una  sostenida  pérdida  de  sus  márgenes  sobre  ventas,
originado ello en la imposición, desde el año 2004, de derechos de exportación móviles que fijaban un
precio interno al petróleo, siendo dicho valor independiente de la cotización internacional. Estos precios
fijos en dólares, sumado al atraso cambiario ocurrido a partir del año 2007, deterioró en forma sostenida
los márgenes primarios y la rentabilidad de la inversión total de esta industria.

b) Desde el año 2008, la caída de la rentabilidad fue acompañada de la reducción de los flujos de
dividendos, cayendo a un nivel mínimo desde el año 2012 hasta la actualidad.

c) A partir del año 2005, el aumento internacional del precio del petróleo dio lugar a una importante
brecha respecto del precio local, lo cual desincentivó la inversión en activos fijos, dando lugar a un lento
proceso de desinversión y reducción de la producción local de petróleo. Recién a partir del año 2014, con
el cambio de esquema de retenciones móviles y la caída de la brecha de precios, la industria petrolera
volvió a incrementar sus niveles de inversión, distando aun de poder recuperar los niveles de rentabilidad
que tornasen atractiva a esta industria.

4) Sector agropecuario

a) El sector agropecuario argentino merece especial atención por su relevancia dentro de la economía
argentina y la actividad privada. En términos económicos, la rentabilidad del sector se vio afectada en los
últimos 10 años por diversas medidas de política fiscal y monetaria, mostrando en general una pérdida
sostenida de los márgenes primarios como consecuencia de la implementación de derechos de exportación
y por la caída del tipo de cambio real desde el año 2010. Sin embargo, la reducción en los márgenes sobre
ventas se vio parcialmente compensada por el aumento de la producción agropecuaria, lo cual atenuó
parcialmente la caída en el rendimiento de esta actividad. Solo a partir del año 2016, con la eliminación
parcial de los derechos de exportación y la recomposición del tipo de cambio real (tras la unificación del
mercado  de  cambios  y  la  salida  del  "cepo"),  los  márgenes  y  niveles  de  rentabilidad  lograron  una
importante recuperación.

b)  En  lo  financiero,  el  sector  agropecuario  se  caracterizó  por  el  incremento  de  sus  niveles  de
endeudamiento,  el  cual  se  triplicó  tras  diez  años.  Asimismo,  el  flujo  de  dividendos  se  vio



significativamente reducido, destacando el año 2008 durante el cual se desarrolló una huelga que paralizó
la actividad por casi 9 meses.

c) Los niveles de inversión también se redujeron tras diez años de diversas medidas gubernamentales
hostiles al sector, habiéndose destinado menos del 3% de los ingresos totales generados desde el año
2013.

IV.2. Sector financiero

En segundo lugar, luego de analizado el desempeño de los sectores de la economía real, se evaluaron
los  principales  indicadores  del  sector  financiero,  observándose  las  ratios  promedio  que  se  exhiben a
continuación.

El Gráfico 11 refleja la evolución de la rentabilidad neta del sector financiero (la cual fue determinada
mediante el promedio sectorial de la rentabilidad del patrimonio neto, descontada ella con la inflación
registrada en cada año), la tasa activa implícita nominal y la distribución de la cartera de préstamos al
sector privado no financiero.

Es posible observar el sostenido crecimiento de la proporción de préstamos al consumo dentro de la
cartera de préstamos al sector privado, mientras que los préstamos al sector productivo e hipotecario
sufrieron una importante disminución en su participación. La Tabla 5 muestra la composición porcentual
del total sectorial del rubro préstamos al sector privado no financiero.

Es importante notar que el incremento en la participación de los préstamos al consumo ocurrió a la par
del  incremento de la  inflación,  observándose también el aumento de las tasas  activas  implícitas.  Por
último, el nivel de rentabilidad del sector financiero tuvo una similar evolución al de las tasas activas
implícitas.

IV.3. Sectores de la economía real versus sector financiero

En última instancia, se comparó la performance de los sectores de la economía real evaluados con el
desempeño  del  sector  financiero.  Las  principales  observaciones  se  exhiben  en  los  Gráficos  que  se
reproducen a continuación.



El  Gráfico  12  muestra  la  evolución  de  los  niveles  de  inversión  en  los  sectores  agropecuario,
alimenticio y de la construcción, y es posible observar que, para dichos sectores, los niveles de inversión
fueron  marcadamente  decrecientes  a  medida  que  se  incrementaban  las  tasas  activas  y  se  reducía  la
proporción de préstamos al sector productivo. La mayor caída en la inversión se observa en el sector de la
construcción, ello en marcada concordancia con la significativa caída de la participación de los préstamos
hipotecarios en la cartera de préstamos de las entidades financieras.

El sector petrolero, a diferencia de los restantes sectores de la economía real analizados, mostró que los
niveles de inversión se habrían relacionado con la brecha de precios existente entre el precio local del
petróleo (fijado mediante la política fiscal que implementó derechos móviles de exportación desde el año
2004) y el precio internacional del petróleo (8), habiéndose incrementado recién a partir del año 2014, año
a partir del cual se fomentaron las inversiones mediante subsidios al sector, fijándose a partir del 2015
precios locales superiores a los internacionales.

V. Conclusiones

Desde el año 2004, la Argentina implementó diversas medidas heterodoxas. Las mismas consistieron
en  un  extraordinario  aumento  del  gasto  público,  el  cual  fue  financiado  en  principio  mediante  el
incremento  de  la  presión  tributaria.  Sin  embargo,  el  incremento  del  gasto  superó  con  creces  las
posibilidades de financiación mediante recaudación genuina,  dando lugar a abultados déficits  fiscales
desde el año 2009, que fueron sorteados con el consumo de los fondos de jubilaciones y pensiones y, en
última instancia, utilizando la emisión monetaria.

La política monetaria fuertemente expansiva (producto del déficit fiscal), dio lugar al aceleramiento de
la inflación y a un proceso de fuga de capitales,  el cual pretendió ser controlado mediante un rígido
sistema de control de cambios que, a su vez, originó un importante atraso en el tipo de cambio real.

El fenómeno de aceleramiento de la inflación fue acompañado de mayores tasas de interés, tanto en la
fijada por el Banco Central a través de los títulos emitidos por este, como también en las tasas activas de
los bancos privados. Tanto la inflación ocurrida como el mayor costo del endeudamiento redujeron los
niveles de inversión en los sectores de la economía real, observándose que el sistema financiero argentino
orientó su cartera de préstamos hacia el consumo.

En este contexto signado por altas tasas de inflación y elevado costo del crédito, el sector privado
productivo  se  vio  notablemente  afectado,  tanto  en  sus  márgenes  primarios  como en  sus  niveles  de
rentabilidad, evidenciándose en forma simultánea una importante caída de los niveles de inversión y un
aumento general del endeudamiento de las empresas, todo ello reflejado en sus estados contables.

Conforme el presente estudio, los sectores agropecuarios y de la construcción habrían sido los más
perjudicados,  en  especial  luego  del  establecimiento  del  régimen  de  control  de  cambios.  El  sector
petrolero,  también  fue  víctima  de  políticas  fiscales  tendientes  a  capturar  la  mayor  parte  de  la  renta



petrolera,  sumado ello  al  atraso  cambiario  ocurrido desde 2011,  haciéndole  perder  a  la  Argentina  la
capacidad de autoabastecimiento de petróleo y gas.

De los sectores estudiados de la economía real, solo el sector alimenticio logró mejorar ligeramente su
rentabilidad gracias al aumento del volumen, pero cayendo significativamente en sus niveles de inversión.
Por último, el sector financiero fue tal vez el único ganador de este período, habiendo aprovechado el
incremento del consumo y sus necesidades de financiamiento como también las elevadas tasas de interés.
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