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

Resumen

El presente estudio describe los efectos de las politicas heterodoxas llevadas a cabo por la Argentina en
lo fiscal y lo monetario, desde el afio 2004 hasta 2016. La politica fiscal argentina se caracterizo por el
incremento del gasto publico y de la presion fiscal. La mayor expansion del gasto dio lugar a déficits
fiscales que fueron financiados mediante emision 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 intentd ser contenido mediante un régimen de control de
cambios, denominado autdéctonamente "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 publica de acciones y
publican sus estados contables en la bolsa de valores, pertenecientes a los sectores de la construccion,
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 inversion de las empresas productoras, deteriorando sus margenes y desincentivando la
inversion. A su vez, el sistema financiero acompaio el aumento de la inflacion con la suba de las tasas de
interés y la disminucion de préstamos al sector productivo y a la inversion inmobiliaria, desplazando su
cartera de créditos a la financiacion del consumo a corto plazo.

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

I. Introduccion

Desde el afio 2005, Argentina ha experimentado la implementacion de politicas econOmicas
heterodoxas. Por mas de diez afios, se llevaron adelante programas de redistribucion de la renta basados
en el gran aumento del gasto publico (en especial, en lo referido a transferencias a sectores de menores
ingresos como también subsidios a diversos consumos), incrementandose la participacion del Estado en la
economia en un 60%. Tanto es asi que en el periodo 2000-2006, las actividades del estado representaban
el 26,5% de la economia argentina (1), mientras que, en 2015, dicha participacidon representd un 46,2%
Q.

La expansion del gasto publico fue financiada de diversas maneras. Por un lado, existid6 un notable
incremento de la presion tributaria mediante la imposicion de nuevos tributos y derechos de exportacion,
el incremento de alicuotas de impuestos como también la reduccion de los montos de las deducciones
impositivas, si bien a la postre todo ello resultd insuficiente. En segundo lugar, hacia fines del afio 2008 la
Argentina nacionaliz6 los fondos de jubilaciones y pensiones, traspasando los activos existentes en estos a
la administracion nacional de seguridad social, permitiendo ello oxigenar temporalmente las arcas de un
estado abocado al incremento del gasto publico. Pero agotados los recursos tributarios genuinos y los
stocks de activos en poder del Estado, debio6 apelarse a la emision monetaria, forzando al Banco Central a
tomar titulos 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 presion devaluatoria sobre el tipo
de cambio, lo que motivé la creacion de un heterodoxo sistema de control de cambios (denominado
autoctonamente como "cepo al dolar"), fundado en la errénea creencia de poder controlarse la inflacion



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 inflacion sino que, y para peor, el flujo de capitales se vio interrumpido (se limitd
el ingreso de divisas a lo generado por las exportaciones) y asi los niveles de inversion.

Si bien el gobierno del partido justicialista finaliz6 en diciembre del afio 2015, la gestion de la alianza
"Cambiemos" no logrd resolver los problemas estructurales de la pasada administracion, observandose
mayores niveles de déficit fiscal y de inflacion. A inicios del afio 2016 fue posible suprimir el régimen de
control de cambios, sin embargo, en el afio 2016, el intento de un plan gradual de ajuste fiscal fracaso y
hacia fines del afo 2017 tras dos afos de gobierno, debid recurrir al FMI como prestamista de Ultima
instancia, encontrandose actualmente la Argentina frente a un panorama sombrio e incierto.

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

I1. La politica fiscal y monetaria argentina entre los afios 2005 y 2016

La politica fiscal argentina entre los anos 2005 y 2016 se caracterizé por presentar un incremento
significativo y sostenido del gasto publico consolidado que, en términos relativos, respecto del PBI
evolucion6 desde un 26,9% en el afio 2004 hasta alcanzar el 47,3 en 2016. La notable expansion del gasto
publico mermé el superavit fiscal (del 2,1% sobre el PBI) que Argentina mantenia en el ano 2004,
iniciando en el 2009 un ciclo de déficit fiscal que llegdé a su maximo del 7,2% sobre el PBI en el afio

2015. Las evoluciones del gasto publico consolidado y del resultado fiscal se exhiben en los Graficos 1 y
2.

Grafico 1. Gasto piblico consolidado s/PEI
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Grafico 2. Resultado fiseal primario y total s/PBI
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Hacienda e INDEC.

El creciente déficit fiscal argentino fue, principalmente, financiado con emisidn monetaria,
instrumentada mediante incremento de los adelantos transitorios al Tesoro y colocacion de letras
intransferibles al propio Banco Central de la Republica Argentina (BCRA). Dichos créditos con el Tesoro
Nacional que, en el afio 2005 ascendian a $15.998 millones y representaban un 9,3% de los activos totales
del banco central, crecieron hasta alcanzar en el afio 2016 los $1,15 billones de pesos y participando el
47,3% de los activos del Banco Central. Asimismo, la politica monetaria fuertemente expansiva (producto
de la financiacion del déficit fiscal) increment6 la base monetaria desde los $54.710 millones en el 2005
hasta los $821.664 millones en el ano 2016, dando lugar a un importante proceso inflacionario, el cual
intento ser controlado (sin éxito) mediante la reabsorcion de moneda local mediante letras emitidas por el
Banco Central a altas tasas de interés. Los Graficos 3 y 4 exhiben la composicion de activos y pasivos de
BCRA respectivamente.

GGrifico 3. Composicion del active del BOCRA
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Grafico 4. Composicion del pasivo del BCEA
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Fuente: elaboracion propia en base a estados contables emitidos por el BCRA.

El proceso inflacionario originado como consecuencia de la expansion monetaria dejo de ser medido
en forma objetiva y confiable por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC) desde el afio
2007, con la consiguiente pérdida de mediciones confiables de dicho fenémeno hasta la llegada de un
nuevo gobierno y la reconstruccion de las estadisticas publicas en el afio 2016. Por ello, a partir del afio
2007, se ha recurrido a mediciones locales de la inflacién, como lo han sido las realizadas por la Provincia
de San Luis y la Ciudad de Buenos Aires. Adicionalmente a ello, el gobierno argentino procurd encontrar
un freno a la inflacion mediante el anclaje del tipo de cambio, si bien no pudo evitar un proceso
devaluatorio de menor magnitud a la inflacioén, dando ello lugar a un importante atraso cambiario desde el
ano 2011. La evolucién de la inflacion (3), tasas de letras emitidas por el Banco Central (4) e indice de
tipo de cambio real multilateral se exhiben en el Grafico 5.

Grafieo 5. Inflacion - Tasas BCRA - Tipo de eambio
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Fuente: elaboracion propia en base a estados contables emitidos por el BCRAL

La politica fiscal y monetaria argentina estuvo intimamente ligada con significativos hechos politicos
propios tendientes a sostener el creciente nivel de gasto publico. A partir del afio 2004, se instauraron
derechos de exportacion moviles al petroleo, capturando el Estado gran parte de la renta petrolera y dando
inicio a un lento deterioro de la capacidad de produccion argentina de petroleo (5), los cuales se
mantuvieron hasta el afio 2015. A ello ha de agregarse la implementacion de derechos de exportacion
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 afio 2001 hasta un 35% en el afio 2007, habiéndose
intentado establecer un sistema de alicuotas moviles en el afo 2008 que disparé una compleja huelga del
sector agropecuario durante 8 meses en dicho afio. Fracasado dicho intento, hacia fines del afio 2008, la
Argentina nacionalizo los fondos de jubilaciones y pensiones, traspasando los activos existentes en los



mismos a la Administracion Nacional de Seguridad Social.

Agotados los recursos provenientes del sector petrolero, agropecuario y de los fondos de pension, el
gobierno acelerd la emision monetaria, forzando desde el ano 2010 al Banco Central a tomar titulos del
tesoro intransferibles, a cambio de pesos que eran utilizados para cubrir el creciente déficit fiscal (tal
como fuera exhibido en el Gréfico 3). Todo ello condujo a un incremento de la cantidad del dinero, con la
consecuente pérdida del valor de la moneda y la aceleracion de un proceso inflacionario, el cual
incremento la presion devaluatoria sobre la moneda local y el proceso de fuga de capitales, superando los
USD 21.000 millones en el afio 2011. Frente a ello, y en un alarde de creatividad heterodoxa, fue
implementado en el afio 2011 un riguroso sistema de control de cambios (denominado autdctonamente
como "cepo al délar"), que apenas mermo la pérdida de reservas que el Banco Central poseia y gener6 un
mercado de cambios paralelo.

El nuevo gobierno no logré resolver los problemas estructurales. Entre sus logros, se destaca el fin del
régimen de control de cambios a inicios del afio 2016, el cual redund6 en un proceso devaluatorio que
unifico los mercados de cambios oficial y paralelo. Pero el plan gradual de recorte del déficit fiscal
requiri6 continuar con las necesidades de financiacion, ahora con endeudamiento externo asociado a una
riesgosa politica monetaria tendiente a absorber el excedente de moneda local mediante titulos del Banco
Central con exorbitantes niveles de interés, todo ello para evitar una mayor presion devaluatoria y que,
poco a poco, construy6 una bomba de tiempo monetaria.

Hacia mediados del ano 2018, la Argentina se vio forzada a recurrir al FMI como prestamista de
ultima instancia, luego de agotarse la posibilidad de continuar con la colocacion de titulos publicos y
frente a una incipiente crisis cambiaria.

A modo de sintesis, las principales variables econdmicas y hechos politicos pueden sintetizarse en el
Grafico 6, que se exhibe a continuacion.
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I11. Desempeiios sectoriales. Datos y analisis

En el presente estudio se evalud el desempeiio de las empresas correspondientes a cinco grandes
sectores de la economia privada argentina, a saber: construccion, 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
publica de acciones en Argentina y publican sus estados contables en forma periddica en la Comision
Nacional de Valores. A continuacion, se detallan las empresas analizadas para sus correspondientes
sectores, indicandose en cada tabla el total de empresas relevadas y la cantidad de estados contables

analizados entre los afnos 2005 y 2016.




Tabla 1. SECTOR CONSTRUCCION. Némina de empresas analizadas

Areros cuyanos S A Emprendimientos Recaletas S.A MNuevo Puerta Santa Fe S.A
Acindar Ind.Argentina de Aceros S.A Euromayor 5.4 Panamercan Mall 5.A
Aluar Aluminio Argenting S.ALC Ferrum 5.4, Petroquimica Comodoro Rivadavia S.A.
Arcas del Gourmet 5 A Fideicomiso Nueva Cuullmes Pico y Cabildo S.A.

Benito Rogglo e Hijos S.A Gama S.A POLLEDD 58I1C

Canfot S.A Holcim - Juan Minetti Prear Pretensados

Caputo 5.A IMPECO SA Ciuality Imvest 5.4
COSASA INFA 5.4 Raghsa S.A.

Cerdmica San Lorenzo IRSA- Alto Palermo S.A ROGIRO ACEROS S.A
Colarin Ind.de Materiales Sinteticos 5.A José Cartellone S.E55A

Cia de Servicios de la Construccidn 5.4 La Preferida de Clavarria 5.A Sehos S.A

Continental Urbana S.A. Loma MNegra Cia Ind Argentina S.A.  Shopping Neuguén 5.4
Desarollos Caballitos 5.4 Malteria del Puerto 5.A SURPAT 5.A

Disal S.A. Marira Rio Lujdn S.A TGLT S.A

Dycasa S.A Milicic S.A. Urbanizadora del Sur 5.4
Eclesur S.A Nuevo Continente

Cantidad de empresas relevadas: 47 Cantidad de estados contables analizados: 373

Tabla 2. SECTOR ALIMENTICIO. Némina de empresas analizadas

Alica S.A Emulgrain S A Malinos Fenix S A

Alimesa S.A Estirenos S.A Malinos Rio De La Plata S.A.
Arcor S.ALLC. Franguicias Azucareras 5.A. Mieto Senetiner S A

Arla Foods S.A Frigorifico Rydhans S.A. Panificacion Argentina S A
Bodegas Esmeralda S.A Frutos De Cuyo Quick Food 5.A.

Cachay 5.4 Glucovil Argertina S.A Sacaan De Argentina S.A.
Carlisa 5.4 La Campagnala S.AC Saenz Briones 5.4,

Cia Alimenticia Los Andes S.A Ledesma S.A Sancoer Cooperativas Unidas Limitada
Compafia Industnal Cervecera Mardi 5.4 Sodecar 5.4,

Dulciora S.A Mastellone Hermanas 5.4, Virgilio Manera S.ALCF.
Dulcor S.A Mead Johnson Mutrition Argentina 5.A.

Emprendimientos Joralfa 5.4, Molino Guglielmettl 5.4,

Cantidad de empresas relevadas: 34 Cantidad de estados contables analizados: 207

Tabla 3. SECTOR PETROLERD. Némina de empresas analizadas

Axion Energy Argentina S.A Oleoducto Transandino [Argentina) S.A. Petroguimica Comodoro Rivadavia S A
CAPEX SA Dleoductos del Valle S.A. Petroguimica Cuyo SALLC.

Carboclor 5.A.[Ex. Sol Petraleo 5.A.) Operadora de Estaciones de Servicios 5o Pluspetrol Energy 5.4

Compafiia Geneal de Combustibles 5 A, Pan American Energy LLC Refineria del Norte S.A

Compafiiz Mega 5.A. Petrobras Argentina S.A. RechS.A

Eg3 Red 5.A. Petroken Petroquimica Ensenada S.A.  Terminales Maritimas Patagonicas S A
Ewvangelista 5.A. Petrolera del Conosur 5.4, YPFS.A

Gasoducto del Pacifico (Amgentina) 5.4, Petrolera Entre Lomas 5.4 YPF Servicios Petroleros 5.A.

Medanito S A Petrolera Pampa S.A. YPF Tecnologia 5.4

Oiltanking Ebytem S.A. Petromix 5.A. YSUR Petrolera Argentina S A
Cantidad de empresas relevadas: 30 Cantidad de jos contables analizados: 287

Tabla 4. SECTOR AGROPECUARIO. Ndmina de empresas analizadas

Adricar 5.A. Irmversiones Ganaderas S.A Emulgrain S.A

Agrofina S.A. La Biznaga 5.A Mieto Senetiner 5. A
Agropecuaria Anta S.A. (Ex Cervera) Ledesma S.A. Renova S.A
Agropecuaria Cervera 5.A. Liag Argentina S.A. Vifia Cobos 5.A.
Agro-Uranga S.A. Los Grobos Agropecuaria 5.4, Virgilio Manera S.ACLF,
American export S.A. Malino Guglelmett] 5.4, MSU S.A

Cactus Argentina 5.A. Malines Juan Semino S.A Molinas Fenix S A,
Cénepa Hermanos 5.A.L.C. Marixe Hermanos S.AC.L El Aguila Cerealas S A
Carnes Pampeanas 5.A. Norclas S.A Citrusalta S.A.

Cresud S.ALCLF Rincon de Anta S.A. Sudamerica Vinos S.A
Exportaciones Agroindustriales Arg. S.A Frigorifico Bermejo S.A Instituto Rosenbusch S.A
Glucovil Argentina 5.A Imversora Juramento S.A

Gregoria, Nume y Noel Werthein 5.4 Bodega Ruca Malen S.AU.

Cantidad de empresas relevadas: 37 Cantidad de estados contables analizades: 219

Tabla 5. SECTOR BANCOS Y ENTIDADES FINANCIERAS. Ndmina de empresas analizadas

Banco Bica S.A Banco Galicia S.A Banco Patagonia S.A
Banco CMF S.AL Banco HCBC Banco Piano S.A

Banco Columbia 5.4 Banco Hipotecario S A Banco Saenz S.A.

Banco Comafi S.A. Baneo ICBC Banco Santander Rio S.A.
Banco Credicoop Banco Interfinanzas S.A. Banco Supervielle 5.A.
Banco de servicios financieros S.A. Banco Ital S A Banco VOIl S.A

Banco del 5ol 5.4 Banco Macro S.A BNP Panbas

Banco Finansur S.A Banco Mariva 54

Banco Frances S.A Banco Meridian 5.4,

Cantidad de empresas relevadas: 25 Cantidad de dos contables analizados: 243

Para el total de empresas relevadas en cada sector, se procesaron los estados contables disponibles para
los afios 2005 a 2016, extractandose de estos aquella informacion referida a resultados, flujos de fondos y
composicion del patrimonio que permitiera la construccion de indicadores de desempefio econdmico,



capacidad de pago, niveles de inversion y distribucion de dividendos.

II1.1. Indicadores de rentabilidad sectorial

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

i1 Resultado del activo i

n
i=1

RS Activo promedio i

Es importante notar que, durante el intervalo de analisis, los niveles de inflacion ocurridos en la
economia argentina resultaron significativos. Por ello, y en pos de obtener una mediciéon mas razonable
del rendimiento real de los activos, se procedi6 a descontar la RIT nominal obtenida utilizando la
inflacion de cada afio.

Asimismo, a fin de indagar sobre la composicion de la RIT, se procedio a la apertura de la misma
segun la férmula de DuPont (7), calculandose los ratios de Margen sobre ventas y rotacion de la
inversion, segin se expone a continuacion.

Margen sobre ventas (Mg s/ Vtas). A fin de conocer la relacion entre los ingresos devengados y los
costos y gastos que permiten su obtencion, se realizé una apertura de la rentabilidad de la inversion total
en su primer factor de analisis, seglin la siguiente ecuacion.

it
=1

i, (Ventas + Ingresos por produccién) i

Resultado de las transacciones |

Mg s/Vtas =

Rotacion de la Inversion (Rot.Inv). A fin de conocer la relacion entre los ingresos devengados y los
costos y gastos que permiten su obtencion, se realizé una apertura de la rentabilidad de la inversion total
en su primer factor de analisis, seglin la siguiente ecuacion.

iLi(Ventas + Ingresos por produccién) i
®_ Activo total i

Rot. Inv =

II1.2. Indicadores de inversion sectorial

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

2iy Flujo de efectivo inversidn en actives fijos i
L, Ventasi

Ratio flujos de inversion (RFI) =

I11.3. Indicadores de endeudamiento y de flujos de accionistas sectorial
Endeudamiento. El nivel de endeudamiento fue determinado relacionando los pasivos totales con el
patrimonio neto, segun:

n
i=1

Patrimonio Neto 1

Pasivo total i

Endeudamiento =

n
i=1

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 relaciond el flujo neto de efectivo hacia los accionistas
(formado por la sumatoria de dividendos y aportes) con los ingresos totales, conforme la siguiente
ecuacion:

Y1 Dividendos y Aportes i

FAccs/Vtas =
/ i, Ventas i

II1.4. Obtencion de niveles de dispersion



Para cada uno de los indicadores calculados, a fin de contar con el grado de dispersion de los
indicadores de las empresas individuales respecto de los indices sectoriales promedio, se construyeron los
desvios estandar sectoriales ponderados en funcion de la variable total evaluada (T) que corresponde a
cada indicador previamente descripto (por ejemlo, el total de activos o ingresos). El desvio estandar
ponderado se obtuvo segun la siguiente ecuacion:

||Z§’=[ Ti# (Indicador { — Indicador sectorial)?
(n-1)

A YT
| n o ei=i
'V

Desv. Est. indicador =

IV. Desempeiios sectoriales - Resultados obtenidos y discusion
IV.1. Sectores de la economia real
En primer término, se analizé el desempefio de los sectores correspondientes a la economia real de

produccion de bienes y servicios, observandose los indicadores promedio sectoriales que se exhiben a
continuacion en sus respectivos graficos.

Grafico T(a). Sector construccién
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Grafico 7(b). Sector construceidn
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Fuente: elaboracion propia en base a estados contables segin Tabla 1.



Rentabilidad de la inversién y margen sobre ventas (%)
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Grafico 8(a). Sector alimenticio
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Grafico 8(b). Sector alimenticio
Ratios inversion - Financiacion
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Fuente: elaboracion propia en base a estados contables segin Tabla 2.
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Grafieo 9(b) - Sector petrolero
Ratios inversion - Financiacion
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Fuente: elaboracion propiz en base a estados contables segun Tabla 3.

Grafico 10(a). Sector agropeecuario
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Fuente: elaboracion propia en base 2 estados contables segin Tabla 4

De la informacion expuesta en los graficos correspondientes a los cuatro sectores de la economia real
evaluados en el presente trabajo, fue posible realizar las siguientes observaciones:



1) Sector construccion

a) El sector de la construccion experimentd un deterioro general en el margen primario del negocio
(margen sobre ventas), con un incremento del volumen de ventas (rotacion de la inversion), el cual atenud
la caida en el rendimiento general de la actividad.

b) Ello fue acompafiado de una disminucion general de los niveles de inversion en activos fijos en
relaciéon con los ingresos generados, acompafiado de magros ratios de distribucion de utilidades y
crecimiento sostenido del endeudamiento, duplicandose el mismo hacia el afio 2016 en relacién con el
afio 2006.

¢) El mayor deterioro econdémico y financiero de esta actividad se observd a partir del afio 2008,
coincidente ello con el gran aceleramiento del proceso inflacionario, incremento de las tasas de
financiacion y significativa reduccion de la proporcion de créditos hipotecarios en el sistema bancario. Sin
embargo, el deterioro econdmico se vio parcialmente compensado por el incremento del volumen del
segmento, ello asociado a la expansion del gasto publico destinado a obras e infraestructura.

2) Sector alimenticio

a) El sector alimenticio logréd conservar su margen primario, con un importante incremento del
volumen en dicho segmento que permitié 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 economia real que resultdé mas excedentario. Sin embargo, se observd una
sostenida reduccion de los niveles de inversion, cayendo hacia los afios 2015 y 2016 a menos de la mitad
en relacion con el afio 2005. Por ultimo, el endeudamiento promedio del sector sufrié un ligero
incremento, manteniéndose hacia el afio 2016 por debajo de 0,8.

¢) En términos econdmicos, el sector alimenticio habria sido el menos afectado por las diferentes
decisiones de politica fiscal y monetaria. Sin embargo, la progresiva reduccion en los niveles de inversion
habria acompafiado el aceleramiento del proceso inflacionario y el aumento de las tasas de interés.

3) Sector petrolero

a) La industria petrolera se caracterizd por una sostenida pérdida de sus margenes sobre ventas,
originado ello en la imposicion, desde el afio 2004, de derechos de exportacion médviles que fijaban un
precio interno al petréleo, siendo dicho valor independiente de la cotizacion internacional. Estos precios
fijos en dodlares, sumado al atraso cambiario ocurrido a partir del afio 2007, deteriord en forma sostenida
los margenes primarios y la rentabilidad de la inversion total de esta industria.

b) Desde el afio 2008, la caida de la rentabilidad fue acompanada de la reduccion de los flujos de
dividendos, cayendo a un nivel minimo desde el afio 2012 hasta la actualidad.

c¢) A partir del afio 2005, el aumento internacional del precio del petréleo dio lugar a una importante
brecha respecto del precio local, lo cual desincentivé la inversion en activos fijos, dando lugar a un lento
proceso de desinversion y reduccion de la produccion local de petroleo. Recién a partir del afio 2014, con
el cambio de esquema de retenciones moviles y la caida de la brecha de precios, la industria petrolera
volvid a incrementar sus niveles de inversion, 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 atencion por su relevancia dentro de la economia
argentina y la actividad privada. En términos economicos, la rentabilidad del sector se vio afectada en los
ultimos 10 afios por diversas medidas de politica fiscal y monetaria, mostrando en general una pérdida
sostenida de los margenes primarios como consecuencia de la implementacion de derechos de exportacion
y por la caida del tipo de cambio real desde el ano 2010. Sin embargo, la reduccién en los margenes sobre
ventas se vio parcialmente compensada por el aumento de la produccidon agropecuaria, lo cual atenud
parcialmente la caida en el rendimiento de esta actividad. Solo a partir del afio 2016, con la eliminacion
parcial de los derechos de exportacion y la recomposicion del tipo de cambio real (tras la unificacion del
mercado de cambios y la salida del "cepo"), los margenes y niveles de rentabilidad lograron una
importante recuperacion.

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



significativamente reducido, destacando el afio 2008 durante el cual se desarrolld una huelga que paralizod
la actividad por casi 9 meses.

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

IV.2. Sector financiero

En segundo lugar, luego de analizado el desempefio de los sectores de la economia real, se evaluaron
los principales indicadores del sector financiero, observandose las ratios promedio que se exhiben a
continuacion.

Griéfico 11 - Sector financiero
Rentabilidad y composicion de préstamos
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Tabla 5 - Sector financiero - Distrib ucidn de cartera de préstamos
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2001 012 243 204 W15 2016

Afio
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El Gréfico 11 refleja la evolucion 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 inflacion
registrada en cada afio), la tasa activa implicita nominal y la distribuciéon de la cartera de préstamos al
sector privado no financiero.

Es posible observar el sostenido crecimiento de la proporcion 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 disminucion en su participacion. La Tabla 5 muestra la composicién porcentual
del total sectorial del rubro préstamos al sector privado no financiero.

Es importante notar que el incremento en la participacion de los préstamos al consumo ocurri6 a la par
del incremento de la inflacidon, observandose también el aumento de las tasas activas implicitas. Por
ultimo, el nivel de rentabilidad del sector financiero tuvo una similar evolucion al de las tasas activas
implicitas.

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

En ultima instancia, se compard la performance de los sectores de la economia real evaluados con el
desempefio del sector financiero. Las principales observaciones se exhiben en los Graficos que se
reproducen a continuacion.



Grafico 12 - Niveles de inversidn sectorial y distribucidn de cartera de
préstamos del sector financiero
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El Grafico 12 muestra la evolucion de los niveles de inversion en los sectores agropecuario,
alimenticio y de la construccién, y es posible observar que, para dichos sectores, los niveles de inversion
fueron marcadamente decrecientes a medida que se incrementaban las tasas activas y se reducia la
proporcion de préstamos al sector productivo. La mayor caida en la inversion se observa en el sector de la
construccion, ello en marcada concordancia con la significativa caida de la participacion de los préstamos
hipotecarios en la cartera de préstamos de las entidades financieras.

El sector petrolero, a diferencia de los restantes sectores de la economia real analizados, mostro que los
niveles de inversion se habrian relacionado con la brecha de precios existente entre el precio local del
petroleo (fijado mediante la politica fiscal que implementd derechos méviles de exportacion desde el afo
2004) y el precio internacional del petroleo (8), habiéndose incrementado recién a partir del afio 2014, afo
a partir del cual se fomentaron las inversiones mediante subsidios al sector, fijdndose a partir del 2015
precios locales superiores a los internacionales.

V. Conclusiones

Desde el afio 2004, la Argentina implementd diversas medidas heterodoxas. Las mismas consistieron
en un extraordinario aumento del gasto publico, el cual fue financiado en principio mediante el
incremento de la presion tributaria. Sin embargo, el incremento del gasto superd con creces las
posibilidades de financiacion mediante recaudacion genuina, dando lugar a abultados déficits fiscales
desde el ano 2009, que fueron sorteados con el consumo de los fondos de jubilaciones y pensiones y, en
ultima instancia, utilizando la emisién monetaria.

La politica monetaria fuertemente expansiva (producto del déficit fiscal), dio lugar al aceleramiento de
la inflacion y a un proceso de fuga de capitales, el cual pretendid ser controlado mediante un rigido
sistema de control de cambios que, a su vez, origin6 un importante atraso en el tipo de cambio real.

El fenémeno de aceleramiento de la inflacion fue acompanado de mayores tasas de interés, tanto en la
fijada por el Banco Central a través de los titulos emitidos por este, como también en las tasas activas de
los bancos privados. Tanto la inflacion ocurrida como el mayor costo del endeudamiento redujeron los
niveles de inversion en los sectores de la economia real, observandose que el sistema financiero argentino
oriento su cartera de préstamos hacia el consumo.

En este contexto signado por altas tasas de inflacion y elevado costo del crédito, el sector privado
productivo se vio notablemente afectado, tanto en sus margenes primarios como en sus niveles de
rentabilidad, evidenciandose en forma simultanea una importante caida de los niveles de inversion 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 construccion habrian sido los mas
perjudicados, en especial luego del establecimiento del régimen de control de cambios. El sector
petrolero, también fue victima de politicas 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 petroleo y gas.

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