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RESUMEN

El trabajo se enfoca en la centralidad que asumieron los grupos econémicos
locales en la demanda de divisas en el periodo 2020-2022 y cémo ello
condicion6 la acumulacién de reservas -y por ende la politica econémica-
durante la administracion de Alberto Fernandez (2019-2023) en Argentina.
Para realizar esta tarea, este estudio repasa los principales hitos del proceso
de endeudamiento privado en Argentina desde 1976 y su relacion con el
endeudamiento publico. Se pone especial énfasis en la gestién del gobierno
de Mauricio Macri (2015-2019) y el desempefio posterior de la deuda. Con
apoyo de la base de grandes empresas (cUpula empresaria) que releva el
Area de Economia y Tecnologia de la FLACSO y de la conformacion de
una nueva base de datos sobre la emisién de obligaciones negociables a
partir de la informacién de la Comisién Nacional de Valores, se examina
el protagonismo de los grandes grupos econémicos de origen local en el
proceso de endeudamiento durante el periodo 2015-2022 y la demanda de
divisas del periodo 2020-2022. Una de las principales conclusiones del
trabajo es que, en un contexto de escasez de dolares (2020-2022), el
gobierno nacional permitio la cancelacion de compromisos externos por
parte del sector privado no financiero, lo que condiciond alin mas la
politica macroecondémica durante este periodo. Ello fue consecuencia,
principalmente, de la estrategia de los grupos econémicos locales.
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ABSTRACT

This work focuses on the central role that local economic groups played
in the demand for foreign exchange in the period 2020-2022 and how this
conditioned the accumulation of reserves - and thus economic policy -
during the A. Fernandez government (2019-2023) in Argentina. To
accomplish this task, this study examines the main milestones of private
debt in Argentina since 1976 and its relationship with public debt.
Particular attention is paid to the administration of M. Macri (2015-2019)
and the subsequent evolution of debt sustainability. Using the database of
large companies (economic elite) collected by the FLACSQO's Economy
and Technology Division and the creation of a new database on the
issuance of negotiable debt securities based on information from the
National Securities Commission, we analyze the importance of large local
economic groups in borrowing in the period 2015-2022 and the demand
for foreign exchange in the period 2020-2022. One of the main
conclusions of the paper is that in the context of the dollar shortage (2020-
2022), the national government has allowed the cancellation of external
obligations by the non-financial private sector, which has further
influenced macroeconomic policies during this period. This was mainly a
result of the local economic groups' strategy.

Key words: Argentina, external debt, IMF, business cupule, accumulation
pattern.
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Introduccién

Este trabajo se propone investigar la dindmica del endeudamiento
externo argentino, con énfasis en la deuda privada y su relacién con la
publica, entre 2015 y 2023, con el propoésito de debatir particularmente
la expansion de esta variable durante la gestion de Macri (2015-2019)
y sus efectos en el gobierno posterior.

En particular, el trabajo se concentra en el rol que asumieron los
grupos economicos locales en la demanda de divisas en el periodo
2020-2022 y cémo ello condiciond la politica econémica durante la
administracion de Alberto Fernandez (2019-2023). Para realizar esta
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tarea, este estudio repasa la evolucién del endeudamiento externo en
Argentina desde 1976, analizando brevemente la dindmica del sector
publico y privado, con especial atencién en la gestion de Cambiemos
(2015-2019), la renegociacion posterior de la deuda con los acreedores
por parte del gobierno nacional en 2020 y el acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional (FMI) en 2022. A partir de alli, y con apoyo
de la base de grandes empresas (ctpula empresaria) que registra el Area
de Economia y Tecnologia (AEyT) de la FLACSO y de la
conformacion de una nueva base de datos sobre la emision de
obligaciones negociables a partir de la informacion de la Comision
Nacional de Valores (CNV), se examina la centralidad de los grupos
econémicos locales en el proceso de endeudamiento en moneda
extranjera entre 2015 y 2022 y la demanda de divisas durante el periodo
2020-2023.

La metodologia de estudio consiste en el analisis de economia
politica a partir del concepto de patrén o régimen de acumulacién y las
fracciones del capital que lo conducen (Basualdo, 2019 y Boyer, 2004),
el examen de las estadisticas brindadas por diversas fuentes oficiales
sobre endeudamiento externo y registros monetarios (BCRA, INDEC,
CNV) y la base de grandes empresas que realiza el AEyT de FLACSO
desde 1975, que sigue la evolucion de las 200 empresas de mayor
facturacion a partir de su régimen de propiedad y permite, de esta
manera, identificar a las diferentes fracciones del gran capital, entre
ellas a los grupos econémicos locales.

Para realizar esta tarea, el trabajo se estructura como sigue: primero
se presenta el marco conceptual respecto al rol de la deuda externa para
los paises periféricos. En la siguiente seccion, se analiza la evolucion
del endeudamiento externo publico y privado desde 1976 y su
relevancia en el andamiaje del patron de acumulacién de capital de la
valorizacion financiera (tanto en su primera variante entre 1976 y 2001
como en la segunda entre 2015 y 2019). Posteriormente, se estudia la
importancia del endeudamiento externo de las empresas privadas, los
mecanismos de colocacion de instrumentos en moneda extranjera para
financiarse y la consecuente demanda de divisas en el periodo 2020-
2022, que se realiza identificando las principales firmas y grupos que
impulsaron este proceso, sus estrategias, sus perfiles sectoriales y sus
formas de propiedad. Finalmente, se analizan los principales hitos en
materia de manejo de la deuda publica en 2019-2022 -renegociaciones
con el FMI y con los acreedores privados)- y cémo ello condiciono la
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politica financiera del periodo 2019-2023. El estudio cierra con unas
breves reflexiones finales.

El endeudamiento externo en la periferia como elemento del

poder estructural de las finanzas

El financiamiento externo de las economias periféricas® es una de
las variables centrales para la comprensién de la dindmica de
acumulacién de capital en los paises de América Latina (Bértola y
Ocampo, 2013). Desde la década de 1980, cuando la crisis de deuda,
que se verifico en la cesacion de pagos de 17 economias
latinoamericanas en esos afios, dio inicio a una “década perdida” en
materia de crecimiento econémico, la colocacion y cancelacion de
pasivos externos, tanto soberanos como del sector privado, ha sido uno
de los factores de mayor peso en el funcionamiento del balance de
pagos, la produccion y el empleo en esta region (Stallings y otros,
2014).

Para la mirada ortodoxa, el endeudamiento externo puede oficiar
como un vector de desarrollo. Por un lado, la apertura de la cuenta
capital -que facilita las condiciones de endeudamiento del sector
privado- genera la afluencia de inversiones otrora reprimidas por la
regulacion cambiaria, monetaria y financiera (McKinnon, 1973) vy
provee liquidez a las firmas locales; por el otro, el endeudamiento
soberano permite una suavizacion intertemporal de las necesidades de
recaudacion, posibilita el financiamiento de estimulos fiscales y brinda
mayores opciones en la administracion de activos del Estado (Fatas y
Summers, 2018).

En este marco, desde los afios 1980, cuando comenzaron a
multiplicarse los eventos de reestructuraciones de deuda soberana
(Schumacher, Trebesch y Enderlein, 2014), algunos autores enfatizaron
en la responsabilidad de los deudores en estos episodios, en el marco
de su manejo desequilibrado de las cuentas fiscales y su consecuente
pérdida de reputacion, que penaliza con tasas de interés mas elevadas a
los incumplidores. Tradicionalmente, las prescripciones de politica de
esta corriente se traducen en un reordenamiento en la estructura fiscal
y financiera para reducir los costos del financiamiento y mejorar la
reputacién (Dornbusch, 1989; Sachs y Williamson, 1985), lo que en

! Se sigue el analisis centro-periferia propuesto, entre otros, por Arceo (2011).
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muchos casos converge hacia senderos de austeridad fiscal. Las
politicas impulsadas por el Fondo Monetario Internacional (FMI)
siguen estos lineamientos (Brenta, 2021).

Dicha mirada sobre la impericia de los gobiernos de la periferia ha
sido cuestionada. Algunos autores sefialan la corresponsabilidad de los
acreedores en los fendmenos de endeudamiento (Guzman, Ocampo y
Stiglitz, 2016). A diferencia del enfoque ortodoxo, mencionan que la
busqueda del equilibrio fiscal para hacer sustentable el pago de las
deudas soberanas puede generar mayores depresiones del consumoy la
inversion en un escenario de estancamiento o recesion (Varoufakis,
2016). Cuestionan asi el enfoque de sustentabilidad de deuda del FMI
(2002, 2011, 2013), que se concentra en aspectos financieros formales
y desconoce factores sociales y politicos (Bohoslavsky y Cantamutto,
2020).

Dentro de este debate, una mirada de economia politica de la deuda
de paises emergentes indica que estos procesos tienen una ldgica
sisttmica, donde el poder de los acreedores e instituciones
internacionales se manifiesta a través de distintos mecanismos de
condicionamiento que delimitan el cuadro de politicas publicas en la
periferia (Hardie, 2011; Chesnais, 2001). En efecto, en América Latina
las necesidades de financiamiento ocurren bajo un contexto de elevada
fuga de capitales (Rua, 2019), que implica una reduccion tanto de los
recursos pasibles de reinversion, como de la recaudacion tributaria y las
divisas disponibles (Podest4, Hanni y Martner, 2017).

El poder estructural de las finanzas se define entonces como la
capacidad de imposicion de conductas, politicas y decisiones en paises
periféricos por parte de los actores financieros internacionales. La
decision de prestar o no y, las condiciones en que se brindan estos
créditos -montos, amortizaciones, intereses, plazos, monedas, sedes de
litigio, etc.- impone estrechos margenes en que se desarrollan los
procesos de acumulacion en paises dependientes del financiamiento
externo (Toussaint, 2018). Un conjunto de fendmenos impulsé este
proceso en las Ultimas décadas: a) la globalizacion financiera, que
generd una mayor concentracion y centralizacion de los mercados de
crédito; b) el creciente rol de las instituciones internacionales (FMI,
BM), y bancos centrales y gobiernos de paises acreedores en el manejo
de las politicas financieras, y c) la creciente dependencia del crédito
externo por parte de los paises (Ross, 2019).

En este escenario, las clases dominantes domésticas cumplen un



8 Pablo Manzanelli, Leandro M. Bona

papel fundamental, ya que se constituyen en los promotores de un
manejo de la deuda publica y de las politicas financieras de caracter
ortodoxo o directamente lo impulsan al prevalecer la l6gica financiera
de acumulacion aun cuando se trate de corporaciones no financieras.
Estos grupos son internacionalmente maviles -pueden diversificar su
cartera de activos a escala global- y financieramente integrados, a
través de la multiplicacion de los canales financieros para expandir sus
negocios. En el marco del neoliberalismo, las politicas de liberalizacion
comercial, privatizacién de empresas publicas, desregulacion sectorial
y austeridad fiscal se constituyen en las sefiales de mercado necesarias
para incentivar las inversiones, obtener financiamiento externo y
estabilizar la macroeconomia (Ross, 2019).

Segun esta logica, las elites edifican un discurso hegemonico
tendiente a despolitizar y tecnificar el manejo de las politicas pablicas,
naturalizar el ajuste del gasto y la disciplina de mercado. Este conjunto
de factores favorece su posicion para acumular ganancias, rentas e
intereses (Allami, 2021). A través de diferentes mecanismos
(devaluaciones de la moneda, reduccidn del gasto pablico, deflacion de
ingresos -caida de los salarios reales- en la periferia), se verifica una
transferencia de valor desde los paises subdesarrollados hacia el centro
(Patnaik y Patnaik, 2016). Al respecto, uno de los actores que cobran
relevancia en el caso argentino son los grupos econdémicos locales, un
conjunto de conglomerados empresarios que expresan intereses
especificos de las clases dominantes y que han sido claves en la
direccidén de las politicas publicas implementadas a partir del Gltimo
cuarto del siglo XX, en una disputa hegemonica con el capital
financiero internacional (Basualdo, 2010; 2019; 2020; Basualdo y
Manzanelli, 2022).

La caracterizacion de la accion estatal y su vinculo con las clases
dominantes se constituye en un elemento central en este tipo de analisis.
A través de la blsqueda de un sentido comdn de las politicas
neoliberales, es decir de la inevitabilidad de la aplicacion de las recetas
impulsadas por los acreedores internacionales, en el marco del
condicionamiento generado por el endeudamiento externo, las elites
pretenden abroquelar al conjunto social detras de un programa afin a
los intereses de determinadas fracciones de clase. Esta estrategia se
vehiculiza a través de la conformacion de un bloque en el poder, con
diversas clases y fracciones de clases que lo integran, agrupados bajo
la conduccion de un grupo dirigente (Poulantzas, 1978). El bloque
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establece mecanismos que le permiten condicionar o incidir sobre la
accion estatal, donde la misma responde finalmente a una cristalizacion
de las relaciones de fuerza entre las clases sociales que ejercen la
direccion de la politica publica y combinan, con mayor o menor éxito,
las funciones de garantizar la acumulacién por parte de los distintos
sectores del capital y, al mismo tiempo, legitimar socialmente este
proceso (O’Connor, 1981).

En este sentido cobra importancia la idea de patron o régimen de
acumulacién, que alude a una caracterizacion, en un momento
historico, de la relacion entre estado-clases sociales-acumulacion de
capital (Basualdo, 2010). De esta manera puede definirse al patron de
acumulacién del periodo 1976-2001 en Argentina como de valorizacion
financiera. Su dindmica remite a:

(...) la colocaciéon de excedente por parte de las grandes firmas en
diversos activos financieros (...). Este proceso, que irrumpe y es
predominante en la economia argentina desde fines de la década de los
afios setenta, se expande debido a que las tasas de interés (...) supera la
rentabilidad de las diversas actividades econdmicas, y a que el
acelerado crecimiento del endeudamiento externo posibilita la remisién
de capital local al exterior al operar como una masa de excedente
valorizable y/o al liberar las utilidades para esos fines (Arceo y
Basualdo, 1999: 41).

Este proceso implicé un ciclo de endeudamiento externo y fuga de
capitales de elevada magnitud en Argentina entre 1976 y 2001, que fue
posible gracias a distintos procesos de deflacion de ingresos reales de
los clases asalariadas e incremento de los beneficios de algunas de las
fracciones particulares de las clases dominantes. Bajo la valorizacion
financiera de 1976-2001, los grupos econémicos locales (empresas de
origen nacional con negocios en diversos sectores o renglones
economicos) ejercieron la direccion de dicho patrén de acumulacion,
consolidando un periodo donde expandieron sus actividades y
beneficios, al tiempo que lograron exteriorizar el excedente econémico
(Basualdo, 2010).

Como un hecho relevante para identificar la relacion entre el capital
financiero internacional y los grupos econdémicos locales, cabe sefialar
que, a partir de los efectos internos de la crisis asidtica de 1997, se
tendio a diluir la "comunidad de negocios” que se habia instalado entre
ambas fracciones de capital en el marco de las privatizaciones
(Basualdo, 2020). El enfrentamiento posterior se observé en la manera
de definir el rumbo que debia adoptar la politica econdmica una vez
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abandonado el régimen de convertibilidad:, los grupos econdmicos
locales proponian hacerlo mediante una devaluacion de la moneda
porgue de esa manera acrecentaban su riqueza en tanto que eran los
principales acumuladores de divisas al exterior; mientras el capital
financiero 'y sus representantes politicos (los organismos
internacionales de crédito), proponian instaurar la dolarizacién en la
economia local porque de esa forma podian mantener el valor en
divisas de su capital invertido en la compra de las firmas estatales y
privadas, y evitar asimismo la cesacion de pagos de la deuda. Si bien
los grupos locales impusieron la devaluacion mediante un frente
politico de caracter nacional, quedé abierta una disputa interna dentro
del capital que se mantuvo durante las ultimas décadas (Basualdo y
Manzanelli, 2024).

Durante los gobiernos kirchneristas, emergentes de la crisis social,
econémica y politica de la convertibilidad y por ende de las
movilizaciones populares que pugnaban por redefinir el rumbo
econdmico, se cuestiono el poder estructural de las finanzas a través de
la declaracion de default y la renegociacion de las condiciones de
repago de la deuda soberana. De esta manera, se redujo el peso de los
organismos internacionales en la ejecucion de la politica publica, asi
como el precedente condicionamiento de los acreedores externos (Ross,
2019). Ello permitié un proceso de reduccion de la exposicion externa
del pais al reestructurar la deuda publica en 2005 y 2010, asi como un
saneamiento de las empresas privadas endeudadas paralela a la
recuperacién econémica. Pero ello no fue suficiente para imponer un
patrén de acumulacion distinto a los sectores dominantes (Basualdo y
Manzanelli, 2023), que mantuvieron una elevada fuga de capitales al
exterior y, junto a la restriccion externa (escasez de divisas para
sostener el crecimiento econdémico), terminaron limitando la expansion
econdmica, las mejoras en el empleo y la redistribucién del ingreso (que
entrarian en conflicto mas adelante, durante el segundo ciclo de
gobiernos kirchneristas, a partir de 2008) (Wainer, 2021).

La recuperacion de la economia real y su centralidad en el proceso
econémico volvio a desplazarse durante la gestion de M. Macri en
2015-2019, ya que alli se impuso la valorizacion financiera como eje
de la acumulacion. A diferencia del periodo 1976-2001, en este caso la
misma oper6 bajo la hegemonia del capital financiero internacional y
la consiguiente subordinacién de los grupos econdmicos locales,
reordenando la alianza de los afios 1990 (Basualdo, Manzanelli y
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Gonzélez, 2020). Durante este periodo se recre6 el ciclo de
endeudamiento externo y fuga de capitales, donde la necesidad de
divisas para la cancelacion de los compromisos soberanos regresd
como un factor de primer orden en el escenario macroeconémico
argentino. El poder estructural de las finanzas, que habia sido
cuestionado en los afios previos, se fortalecio y ello reintrodujo un
conjunto de politicas publicas orientadas a la “seduccion” de los
mercados, en plena consonancia con una redistribucion regresiva del
ingreso, una deflacion de ingresos populares.

Mas alla4 de las similitudes en el proceso ciclo de valorizacion
financiera entre 1976-2001 y 2015-2019, un examen de la dindmica del
endeudamiento externo, publico y privado, muestra importantes
diferencias que es menester examinar.

El rol del endeudamiento externo privado en la
valorizacién financiera: el ciclo 1976-2001, el periodo
2015-2019 y la restriccion externa

El mecanismo de la valorizacién financiera en su primer ciclo largo
(1976-2001), consistio en un proceso en el que la deuda externa,
particularmente la del sector privado, aument6 de manera considerable.
El eje de este patron de acumulacion se apoy6 en la multiplicacion de
renta financiera por parte de las principales empresas del pais que
tomaban crédito en el exterior, lo valorizaban internamente
aprovechando el diferencial positivo entre la tasa de interés local y la
internacional. En Gltima instancia la obtencion del excedente provenia
del proceso de deterioro de los ingresos de las clases subalternas
(Basualdo y Bona, 2020).

Como muestra el gréafico 1, existen cuatro periodos donde se destaca
el incremento del endeudamiento externo simultaneo a la fuga de
capitales: 1975-1983, 1983-1990, 1990-2001 y 2015-2019. En cambio,
en los periodos 2001-2015 y 2019-2023, el endeudamiento externo no
se incremento, aunque si lo hizo la fuga de capitales. En estas Gltimas
experiencias se verifica un rasgo compartido con el periodo 1983-1990,
pues el pago de intereses superd el endeudamiento externo.
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Grafico 1
Evolucién de la variacion en los stocks de deuda externa total (publicay
privada por sector residente), fuga de capitales (método residual del balance
de pagos) e intereses pagados, 1975-2023* por periodos.
En miles de millones de délars corrientes
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INDEC y Banco Mundial.
* Datos al segundo semestre de 2023.

En sintesis, en los ciclos de valorizacion financiera el excedente
fugado se costea con endeudamiento externo, en tanto el pago de
intereses de esa deuda se realiza mas bien durante los gobiernos que
ensayan alternativas a la valorizacién financiera. Sin embargo, la fuga
de capitales se mantiene como uno de los elementos centrales de la
economia argentina, a lo largo de todos los periodos bajo analisis.

Como muestran las evidencias relativas al ritmo de endeudamiento
externo total, asi como del publico y el privado (grafico 2), hubo tres
periodos diferenciales a este respecto entre 1976 y 2001. Si bien el
crecimiento de la deuda externa total fue persistente, en la dictadura
lidero el proceso el sector publico, acompafiado de elevadas tasas
expansivas del sector privado?. Durante los afios del gobierno radical

2 Ese dato oscurece el hecho de que parte del endeudamiento externo privado
fue estatizado en 1982 a partir de los seguros de cambio y los regimenes de
capitalizacion de la deuda.
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(1984-1990), fue el sector publico el que continudé incrementando su
stock de deuda externa, mientras los grupos econdmicos y el resto de
las grandes empresas endeudadas lograron cancelar parte de los
compromisos. Hacia la convertibilidad, en cambio, el proceso de
endeudamiento externo estuvo liderado por los privados (que
aprovecharon las condiciones garantizadas por el Estado a través de
elevadas tasas de interés y desregulacion de la cuenta capital), si bien
el endeudamiento publico también tuvo un rol clave, después de su
reestructuracion en 1992 (el llamado Plan Brady).

Gréfico 2
Tasas de crecimiento anual acumulativo de la deuda externa total,
privada y publica (délares constantes), por periodos. 1976-2022
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Fuente: elaboracién propia en base a Basualdo (2006), Posicion de Inversion
Internacional del Balance de Pagos de INDEC (2016, 2023) y Banco Mundial
(2023).

Por su parte, durante el periodo kirchnerista (2003-2015) se advierte
que existi6 una reduccion del endeudamiento externo, de parte de
ambos sectores (publico y privado) en el marco de los procesos de
restructuracion de la deuda. El capital oligopdlico, asi como el Estado,
lograron financiarse con fondos propios, evitando el apalancamiento en
moneda extranjera en el marco de la recuperacion de la economia real
y la expansiva dinamica exportadora -y de precios de los commodities
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agricolas-.

Nuevamente, el endeudamiento externo recuperd su centralidad
como consecuencia de las politicas implementadas en 2015-2019. Alli
fue el sector publico el responsable principal de incrementar los pasivos
externos para proveer de divisas a una economia que se liberalizd
(desmontando los controles cambiarios, comerciales y de capitales) y
elevd su nivel de importaciones (Barrera y Bona, 2018). La tasa de
crecimiento anual acumulativa de la deuda del sector publico (15,9%)
se tornd s6lo comparable a la de la dictadura de 1976-1983 (19,9%)3.

La conduccién hegemonica del capital financiero internacional, a
diferencia de los grupos locales durante la primera modalidad de la
valorizacion financiera, modific6 la modalidad de ese patrén de
acumulacién. En este caso la preeminencia de la deuda publica
descansa en el hecho de que el Estado tenia que garantizar que la
evolucion de la tasa de cambio no superara la evolucion de la tasa de
interés internacional, y al mismo tiempo fijar una tasa de interés interna
superior a la internacional. El sector publico ofrecia, a través de su
endeudamiento externo, las divisas necesarias para que los fondos de
inversion pudieran fugar al exterior las divisas (equivalentes al
excedente valorizado internamente en pesos). Cuando eso ya no fue
posible, el FMI le concedi6 el mayor crédito de su historia al gobierno
argentino: 45.000 millones de dolares (que financiaron cifras
equivalentes de fuga de capitales, BCRA, 2020). Réapidamente el
mismo se volvid insostenible y dejé como saldo la necesidad de
rediscutir sus condiciones para la administracion siguiente (2019-
2023).

En ese marco, el gobierno de A. Fernandez (2019-2023) llevaba
como premisa el saneamiento de la posicion financiera del Estado como
condicion necesaria para recrear un nuevo ciclo de acumulacion
sustentado en la economia real y la distribucion del ingreso.

Efectivamente, en el marco de la crisis de la deuda (con las
consiguientes imposibilidades de acceso al crédito internacional) y las
reestructuraciones de la misma se evidencié una caida en el

3 Como agravante, se destaca que en ese periodo se tomé deuda en el marco
de la compra de armas para la guerra de Malvinas (1982) y se inicio la
estatizacion de la deuda privada. Ello indica que la magnitud del
endeudamiento externo publico de esa experiencia supera, dadas las
condiciones de inicio, la intensidad de las experiencias anteriores.
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endeudamiento del sector publico y privado tal como lo evidencian las
estadisticas (Secretaria de Finanzas, 2021). Sin embargo, cabe
mencionar para los objetivos de este trabajo que la restructuracion de
la deuda publica con los acreedores privados y con el FMI tuvo una
solucion “cortoplacista” y con condicionalidades diversas sobre el
sector externo y la politica econdmica (Manzanelli, en prensa).

En este complejo escenario para el sector externo (condicionado por
la negociacion de la deuda externa con el sector privado y con el FMI),
se examina la hipdtesis de que durante el periodo 2019-2023 se
erosionaron buena parte de los elevados saldos positivos del comercio
exterior, al haberse decidido transferirles una parte significativa de los
mismos al gran capital (en particular a los grupos econémicos locales)
para que enfrentaran sus compromisos externos, accediendo a délares
a la tasa de cambio oficial. Al respecto, antes de abordar
especificamente esta cuestion, no puede dejar de mencionarse que
practicamente la mitad de los compromisos registrados del sector
privado se acumularon con empresas del mismo grupo econémico
(47%) (BCRA, 2023).

El drenaje de divisas en el periodo 2020-2023

Como se menciond anteriormente y se desarroll6 en diversos
trabajos previos*, la cancelacion del capital y el interés de la deuda
financiera del sector privado consumié buena parte del importante
excedente comercial que se registr6 en el periodo 2020-2022,
configurando, junto a otros factores, un escenario de escasez de
reservas internacionales que constituiria una de las principales
limitantes para el sostenimiento del crecimiento econémico y de la
recuperacion salarial.

Al respecto, cabe sefialar que durante los primeros tres afios del
gobierno de A. Fernandez (2019-2023) ingresaron divisas por 45.537
millones de délares en concepto del saldo comercial de bienes. Como
consta en el Gréafico 3, un factor importante que impidié que el
superdvit comercial permita aumentar las reservas fue el drenaje de

4 Véanse los siguientes informes disponibles en el sitio web de CIFRA
(http://www.centrocifra.org.ar/): Manzanelli P. y Calvo D.: Informe de coyuntura N°
37, CIFRA, diciembre de 2021; Manzanelli P. y Garriga, C.: Informe de coyuntura N°
38, CIFRA, abril de 2022; Manzanelli P. y Amoretti L.: Informe de coyuntura N° 39,
CIFRA, septiembre de 2022; Manzanelli P. y Garriga C.:“Informe de coyuntura N° 40,
CIFRA, marzo de 2023.
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divisas para la cancelacion de la deuda del sector privado ya que los
pagos de intereses y préstamos financieros del sector privado
acumularon 24.698 millones de ddlares entre 2020 y 2022°. Esta
situacion no se modifico en 2023 ya que en el primer cuatrimestre ese
déficit neto alcanzo a 2.424 millones de ddlares cuando en el mismo
periodo de 2022 habia sido de 2.679 millones.

Mas alla de las politicas que despleg6 el Banco Central® para forzar
la restructuracion de la deuda del sector privado a fines de 2020 , las
divisas orientadas a tal fin no se redujeron significativamente. En 2021-
2022 los pagos por intereses y capital de deuda del sector privado
contabilizaron en promedio 7.719 millones de ddlares, en tanto que en
2020 habian registrado 9.260 millones de dolares. Es decir, una
reduccion de apenas 1.541 millones de ddlares por afio. El ahorro
resulta reducido si se considera que la autoridad monetaria habia
establecido que las empresas privadas refinanciaran al menos el 60%
de los vencimientos de su deuda, al tiempo que se habia restringido el
acceso al mercado de cambios para la deuda intra-grupo, entre otras
regulaciones’. Como lo destaca Hang (2023), fue el sector privado no

5 Ante esta situacion el Banco Central emitié un documento en el que aclaraba que en
lo que ellos denominan “Préstamos financieros” del sector privado se incluyen: 1)
lineas de crédito en moneda extranjera con entidades locales que se liquidan en moneda
local y que, por lo tanto, no afectan a las reservas; 2) los pagos por utilizacion de tarjetas
de crédito en el exterior, que si afectan a las reservas, aunque en el balance cambiario
se registran en la cuenta de servicios; y 3) aunque en una magnitud marginal, se
computan las obligaciones de los estados provinciales y organismos publicos que,
curiosamente, el Banco Central los incluye en la cuenta del sector privado. En efecto,
los dos items en los que no son las empresas privadas las que provocan una reduccion
de las reservas (1 y 3) totalizaron 5.645 millones de dolares entre enero de 2020 y abril
de 2022 (4.833 y 812 millones de dolares, respectivamente). Cabe sefialar que esta
informacion no puede ser actualizada con la informacion disponible. Al respecto, véase:
Banco Central de la Republica Argentina (2022): “Pagos de deuda externa financiera
del sector privado 2020-2022”. Disponible en:
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Pagos-Deuda-Externa-
Financiera-Privados-2020-2022.pdf.

6 Establecido en la comunicacion A7106 del BCRA del 15 de septiembre de 2020.

7 Al respecto, se destacan las siguientes regulaciones que se establecieron a fines de
2020: a) la restriccion al pago de deuda entre empresas vinculadas (sea esta del mismo
grupo, su controlada o controlante); b) la obligacion de utilizar los doélares propios
(activos externos liquidos depositados en el exterior) antes de poder comprar divisas
para pagar deudas financieras o comerciales (por importaciones); ¢) la limitacion al
acceso al mercado de cambio solo para el pago de deuda declarada y documentada y, a
partir de 2020, que fue liquidada en el mercado de cambios; d) la obligacion de que las


https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Pagos-Deuda-Externa-Financiera-Privados-2020-2022.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Pagos-Deuda-Externa-Financiera-Privados-2020-2022.pdf
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financiero el principal responsable de este proceso, con particular
relevancia de personas fisicas (individuos), seguida de personas
juridicas (empresas).

Grafico 3
Saldo neto por intereses y préstamos financieros, titulos de deuda y lineas de
crédito del sector privado (millones de délares), 2020-2022
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCRA.

Para dimensionar la magnitud de las divisas otorgadas al capital
privado, cabe apuntar que por el pago de intereses y préstamos
financieros del sector privado se registrd un déficit de 2.516 millones
de dolares en 2003 y de 2.204 millones en 2015 (Grafico 4). Durante la
administracion 2015-2019 hubo un superavit promedio de 113 millones
por el incremento de la deuda del sector privado. Asi el déficit promedio
anual de 8.292 millones de dolares durante el gobierno de A. Fernandez
(2019-2023) resulta elevado en términos historicos.

Incluso cuando se lo relaciona con el stock de deuda externa privada
ese monto resulta significativo. Los pagos de intereses y préstamos
financieros se ubicaron en torno al 20% entre 2020 y 2022, mientras
que esta relacion fue del 5,3% en 2003. Se trata de una comparacion
pertinente dado que en ese momento el stock de deuda externa

firmas refinancien al menos 60% de los vencimientos de deuda a un plazo promedio
minimo de dos afios (excluyendo de la obligacion a las deudas inferiores a 2 millones
de dolares); etc.
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financiera del sector privado era superior al vigente durante la gestion
de A. Fernandez (48.705 millones de ddlares versus 40.530 millones en
el promedio de 2020-2022). Por su parte, en 2015 las necesidades
habian sido de 9% del stock de deuda, en un contexto en el que la deuda
externa privada habia caida a casi la mitad de la de 2003.

Grafico 4
Sector privado: pagos por intereses y préstamos financieros, titulos de deuda
y lineas de crédito y stock de deuda financiera con el exterior*
En millones de délares, 2003-2022
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* A diferencia de las estadisticas de la deuda externa, en el mercado de cambios
se incluye operaciones entre residentes. Asimismo, dado los cambios en la
metodologia realizados en 2017, las series antes y después de ese afio no son
estrictamente comparables. Fuente: elaboracion propia en base al BCRA.

Mas all& de la importancia relativa de los vencimientos, cabe sefialar
gue el monto de los mismos se vincula con el importante incremento de
la deuda privada bajo la administracion de M. Macri (2015-2019), en
especial del stock de la deuda financiera. En cambio, el periodo 2020-
2023 marcd una caida del endeudamiento privado total hasta 2022,
cuando la deuda comercial generé un aumento considerable del stock,
llevando el total a practicamente 100.000 millones de dolares, un 50%
maés que en 2015 (gréfico 5).
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Grafico 5
Evolucidn del stock de la deuda externa del sector privado, comercial y
financiera. Il trim. 2002-111 trim. 2023. Millones de délares corrientes
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCRA.

La importanciay trayectoria de las obligaciones negociables en
el endeudamiento del sector privado

Identificar cudles fueron las empresas que demandaron divisas para
la cancelacién del capital e interés de sus deudas tiene la dificultad de
que, por razones de secreto estadistico, el Banco Central no publica esa
informacion. Por esa razén, una forma alternativa de aproximarse a ese
universo de firmas es observando cuales fueron las empresas que
emitieron deuda en moneda extranjera durante los Gltimos afios y que,
a modo de hipotesis, tuvieron que demandar divisas al Banco Central
para cancelar las amortizaciones y los intereses que devengaron las
mismas?®,

8 La Comision Nacional de Valores suministra informacién sobre las
emisiones de obligaciones negociables en moneda extranjera que hacen las
empresas y, de esa manera, permite llevar adelante esta indagacion de forma
parcial, lo que amerita realizar dos aclaraciones. La primera de ellas es de
caracter temporal. Para llevar adelante esta investigacion se considero el
periodo 2015-2022, es decir que, esencialmente, se toma en cuenta la etapa
signada por la gestion 2016-2019 y la de 2020-2022. La razon de incorporar
lo ocurrido durante el gobierno de M. Macri guarda relacion con que cabe
razonar que alli se generd la mayor parte los vencimientos de la deuda del
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Si bien el anélisis de las obligaciones negociables resulta una
aproximacién parcial a partir de una muestra del endeudamiento total
de las empresas, este instrumento constituye uno de los principales
vectores del financiamiento en moneda extranjera del sector privado.

En el periodo bajo analisis alrededor de 130 empresas de origen 0
radicadas en Argentina emitieron obligaciones negociables en moneda
extranjera. En total, se realizaron colocaciones por 28.371 millones de
dolares (Comision Nacional de Valores, 2024), con tasas y plazos
variables pero caracterizados por un horizonte relativamente acotado
de pago (un promedio de alrededor de 3,7 afios) e intereses elevados en
dolares que promediaron el 8% anual (Gréfico 6).

Durante la administracion 2015-2019 se advierte un ascenso en las
colocaciones, en especial durante sus dos primeros afios, pero con tasas
maés elevadas que las que obtuvieron en 2015. Las colocaciones en
ddlares en 2016 treparon a 6.123 millones de délares y en 2017 a 5.981
millones. Sin embargo, este ciclo se agoté en 2018 en el marco de la
crisis de deuda que derivd en fuertes devaluaciones lo que,
evidentemente, redujo la capacidad de endeudamiento externo del
sector privado y empeoraron sus condiciones (Barrera y Bona, 2018).
Las colocaciones de las empresas de obligaciones negociables se
redujeron a alrededor de 1.700 millones por afio, las tasas subieron
hasta el 9,7% en 2019 y los plazos de devolucion del principal se redujo
a 2,6 afos.

Por su parte, en el gobierno 2019-2023 se advierte una recuperacion
del endeudamiento del sector privado por esta via, registrando un
promedio de 3.412 millones de ddlares en el trienio 2020-2022. Las

sector privado que impactaron durante el trienio 2020-2022 (aunque
obviamente también se debe considerar este Gltimo periodo dado que los
vencimientos de las obligaciones negociables suelen ser de corto plazo). La
segunda aclaracién resulta especialmente importante para dimensionar la
representatividad que alcanza el instrumento financiero bajo andlisis en la
deuda financiera del sector privado: las obligaciones negociables. La mismas
constituyen el instrumento mas utilizado por las grandes empresas ya que
acumulan en promedio el 71,3% de su financiamiento en el periodo 2015-2022
y 87,4% en 2020-2022 (CNV, 2024). Asimismo, si se mira el peso relativo que
tienen los titulos de deuda del sector privado en su stock de deuda financiera,
seguln los registros del Banco Central, los mismos representaron en promedio
el 38,9% de la deuda financiera del sector privado en el periodo 2015-2022
(BCRA, 2024).
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tasas se redujeron a un promedio de 7,6% anual y se amplid el horizonte
de pago del capital a 3,7 afios en promedio durante el periodo 2020-
2022. Este dato contraindica las politicas de desregulacion y apertura
que pronostica la teoria ortodoxa (McKinnon, 1973) y da cuenta de los
factores politicos y las condiciones que definen el caracter periférico de
la economia argentino como principal factor explicativo del
comportamiento de los actores financieros (Allami, 2021).

Dado que el gobierno de M. Macri expreso el liderazgo del capital
financiero, desplazando a los grupos econdmicos del lugar que
ocupaban durante la valorizacion financiera en el siglo XX, cabe
preguntarse como se relaciond la gestion A. Fernadndez con estos
Gltimos. Es decir, quiénes fueron los principales beneficiarios del
acceso de las divisas del superavit comercial del periodo 2020-2022.

Gréfico 6
Promedios de vencimientos y tasas de las obligaciones negociables
en dolares (afios y porcentajes), 2015-2022
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Fuente: elaboracidn propia en base a CNV.

Las principales empresas que emitieron obligaciones en
ddlares: el predominio de los grupos econémicos locales
En el Cuadro 1 se detallan las principales empresas que emitieron
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obligaciones negociables durante el gobierno de M. Macri®. La primera
cuestion a remarcar es la elevada concentracion de las colocaciones, ya
que apenas 25 firmas explicaron el 91,6% del total (14.334 millones de
dolares sobre un total de 15.643 millones).

Esta concentracidn se acentUa si se considera que en varios €asos
dos empresas tienen el mismo accionista mayoritario y por ende ejercen
el control: Mindlin con Pampa Energia y Transportadora Gas del Sur,
el Grupo Elsztain con IRSA 'y Cresud, el Grupo Clarin con Cablevision
y Telecom, el Grupo Eurnekian con Aeropuertos Argentina 2000 y
Compafiia General de Combustibles, el Grupo Galicia con el Banco y
Tarjeta Naranja. De este modo, la cantidad se reduce de 25 firmas a 20
propietarios, que también tienen alguna empresa vinculada en la
némina (es el caso de Elsztain y su participacion en TGLT y el Banco
Hipotecario, o de Brito del Banco Macro en Genneia).

® Las mismas estan desagregadas a nivel empresa y clasificadas seglin su forma
de propiedad del capital, siguiendo la metodologia del Area de Economia y
Tecnologia de la FLACSO, que las define del siguiente modo: los grupos
econdmicos estan definidos como los capitales locales, incluidos algunos de
ellos que tienen origen extranjero, que detentan la propiedad mayoritaria de 6
0 maés firmas que actdan en diferentes sectores econémicos. En términos del
capital local, se tienen en cuenta las empresas estatales como categoria
analitica al igual que la burguesia nacional aunque, desde el punto de vista de
la centralizacién del capital, pasan a denominarse empresas locales
independientes, ya que se trata de grandes corporaciones que actlan por si
solas, 0 como maximo con unas pocas sociedades controladas o vinculadas en
diversas actividades econdmicas, sin estar relacionadas por la propiedad con
otras empresas de la misma u otra rama econémica. Por otra parte, dentro del
capital extranjero se diferencia entre aquellas empresas transnacionales que
estan diversificadas internamente de las que sélo controlan unas pocas
subsidiarias en el pais. Asi, se denominan conglomerados extranjeros a las
transnacionales que controlan a seis 0 mas subsidiarias locales y empresas
extranjeras a las que controlan menos de seis subsidiarias en el pais.
Finalmente, como sexta forma de propiedad se encuentran las asociaciones
como un sexto tipo de fraccion del capital, que son los consorcios cuyas
tenencias accionarias estan compartidas por diversos inversores del mismo o
diferente origen (Azpiazu y Basualdo, 2009).
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Cuadro 1

23

Colocaciones brutas de obligaciones negociables segin empresas emisoras

En millones de ddlares y porcentajes, 2016-2019
Ty | LIRS
C (%)

1) Grupos economicos locales 7.773 49,7
Grupo Midlin (Pampa Energia y Transportadora

1.550 9,9
Gas del Sur)
Grupo Elsztain (IRSA y Cresud) 1.112 7.1
Grupo Clarin (Cablevision y Telecom) 900 5.8
Eurnekian (Aeropuertos Arg. 2000 + Cia Gral 300 51
Combustibles) o
Grupo Galicia (Banco Galicia v Tarjeta Naranja) 726 4,6
Generacion Mediterranea (Albanesi) 535 34
Arcor 500 32
Tecpetrol (Grupo Techint) 500 32
Banco Macro 400 2,6
Capex 300 1,9
CLISA (Grupo Roggio) 300 1.9
Aluar (Grupo Madanes) 150 1,0
2) Estatales 3.967 25,4
YPF 3.967 25,4
3) Em]‘)resas transnacionales y conglomerados 1704 10,9
extranjeros
Petrobras 500 3.2
Rio Energy 600 3.8
John Deere Credit Cia Fciera 304 1.9
AES Argentina Generacion 300 1.9
3) Asociaciones de capital 891 5,7
Genneia (Fondo de inversion + Brito) 558 3,6
TGLT (Fondo deinversion + IRSA) 175 1,1
Banco hipotecario (Elsztain + Estado) 157 1,0
Subtotal 14.334 91,6
Resto 1.309 8.4
Total 15.643 100,0

Fuente: elaboracion propia en base a datos de CNV.

La principal firma del pais y de mayoria estatal (YPF) es la que
concentra la mayor parte de las emisiones (25,4% del total). No
obstante, se advierte un fuerte predominio de las empresas que integran
grupos econdmicos locales en la emision de obligaciones negociables
ya que representan el 49,7% del total de las colocaciones (7.773
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millones de dolares). Al respecto, sobresalen los casos de los
mencionados Grupo Mindlin, Elsztain, Clarin, Eurnekian, Galicia y
Brito, pero también participan grupos del calibre de Arcor, Techint
(Tecpetrol), Capex, Roggio (CLISA), Madanes (Aluar) y Albanesi.

Otro grupo de firmas que emitieron obligaciones negociables en el
periodo 2016-2019 de forma considerable fueron las transnacionales
Rio Energy, John Deere, AES y Petrobras, cuyas emisiones sumaron
1.704 millones (10,9% del total).

La elevada concentracidn, el papel de YPF y la fuerte presencia de
los grupos locales son situaciones que se repiten en el anélisis de las
colocaciones durante el periodo 2020-2022 (Cuadro 2).

En cuanto a la concentracion vale apuntar que apenas 20 firmas (16
propietarios) explicaron el 95,6% de las emisiones de obligaciones
negociables desde enero de 2020 hasta 2022, siendo que las emisiones
de YPF (y de su controlada Central Térmica Ensenada Barragan)
representaron el 26% de las colocaciones del periodo.

Nuevamente los grupos locales, que con sus mas y sus menos son
los mencionados anteriormente, tienen el predominio de las emisiones:
Eurnekian a través de sus controladas Aeropuertos Argentina 2000 y
Compafiia General de Combustibles, Roggio (CLISA), el grupo
agropecuario Uribelarrea (MSU y SPI Energy), Clarin (Telecom),
Elsztain (IRSA y Cresud y su vinculada Banco Hipotecario),
Petroguimica Comodoro Rivadavia (y su controlada Luz Tres Picos),
Arcor, Mindlin (Pampa Eergia), Madanes (Aluar), Mastellone y
Albanesi. En conjunto contabilizaron emisiones por 5.884 millones de
dblares que representaron el 53,7% del total de colocaciones de
obligaciones negociables del periodo 2020-2022.

A ese predominio de los grupos econémicos locales se debe sumar
su presencia en otra fraccion del capital: las asociaciones que colocaron
1.456 millones de ddlares en el periodo (13,3% del total). Se trata de la
incidencia que tiene el Grupo Brito en Genneia, el Grupo Bridas en Pan
American Energy en asociacion con los capitales ingleses (British
Petroleum) y la mencionada presencia del Grupo Elsztain en el Banco
Hipotecario.
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Cuadro 2
Colocaciones brutas de obligaciones negociables segin empresas
emisoras. En millones de délares y porcentajes, 2020-2022

‘ Colocaciones

1) Grupos economicos locales 5.884 53,7
Eumekian (Aeropuertos Arg. 2000 + Cia Gral

. 1617 14,8
Combustibles)
Grupo Elsztain (IRSA y Cresud) 764 7,0
CLISA (GrupoRoggio) 606 5,5
Generacion Mediterranea (Albanesi) 588 5.4
Grupo MSU Uribelarrea (MSU y SPI Energy) 587 54
Telecom (Grupo Clarin) 412 3.8
PCR (Petroquimica Comodoro Rivadavia y Luz Tres
Picos) 377 3.4
Arcor 372 34
Pampa Energia (Grupo Midlin) 293 2.7
Aluvar (Grupo Madanes) 159 1.4
Mastellone 111 1,0
2) Estatales 2.851 26,0
YPF (YPF y Central Térmica EnsenadaB arragan) 2.851 26,0
3) Asociaciones de capital 1.456 133
Pan American Energy (Bridas + BP) 776 7,1
Genneia (Fondo de inversion + Brito) 576 5.3
Banco hipotecario (Elsztain + Estado) 104 1,0
4) Empresas transnacionales 278 2,5
Vista Oil & Gas 278 2.5
Subtotal 10.468 95,6
| Total | 10952 | 1000

Fuente: elaboracion propia en base a datos de CNV.

Estimaciéon de los vencimientos de las obligaciones
negociables durante el gobierno del Frente de Todos

Una vez identificado el universo de firmas que concentran la
emision de obligaciones negociables, resulta pertinente avanzar en
identificacion de las necesidades de divisas durante el periodo 2020-
2022 que se desprenden de la carga de los vencimientos del capital y
los intereses de esa deuda®®. Al respecto, la necesidad estimada de

10 Antes de abordar esta cuestion es menester sefialar algunas aclaraciones
metodolégicas ya que, dada la informacion disponible, se trata de una
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dolares para cancelar los compromisos de obligaciones negociables
alcanzé la suma de 10.157 millones de délares durante el periodo 2020-
2022 (Cuadro 3) .

De acuerdo a las estimaciones realizadas, mas del 95,5% de los
vencimientos se concentraron en 34 firmas y 25 propietarios que tienen
patrones similares a los evaluados respecto a las emisiones: mas de la
cuarta parte corresponden a YPF, y se constata la preponderancia de los
grupos econémicos locales con sus empresas controladas o vinculadas
(Elsztain, Brito, Clarin, Eurnekién, Galicia, Mindlin, Arcor, Roggio,
Techint, Capex, Mastellone, Aluar y Bridas a través de Pan American
Energy).

aproximacion imperfecta. La publicacién de la Comision Nacional de Valores
de las estadisticas de emisiones de obligaciones negociables por empresa no
incluye el régimen de amortizacidn que se requiere para evaluar las
necesidades divisas. Al respecto, cabe aclarar que ese organismo publica de
manera discontinua informes mensuales con datos de las amortizaciones a
partir de los cuales se desprende que la gran mayoria de las obligaciones
negociables amortiza al vencimiento y en muy pocas ocasiones son
escalonadas. De alli que, dada la ausencia de informaciéon completa sobre el
régimen de amortizacién, se parte del supuesto de que todas las emisiones
cancelan su principal al vencimiento. En cuanto a la tasa de interés, que
también se necesita para la estimacién de los vencimientos, el calculo
contempla las tasas de colocacion de cada una de ellas dado que en este caso
se cuenta con la informacion completa. Por ende, si bien se trata de una
estimacion preliminar que no esta exenta de imprecisiones, es esperable que
los resultados se acerquen bastante a la situacién efectiva ya que, como se
menciond, la gran mayoria de las obligaciones negociables amortiza al
vencimiento. Mas especificamente, de 160 colocaciones con informacion
sobre la forma de amortizacion el 81,2% cancelaba el capital al vencimiento.
11 Esto no implica que todas las firmas hayan accedido al mercado de cambios
por el monto total de sus vencimientos ya que pueden haber refinanciado una
parte de los mismos. Podria ser el caso, por ejemplo, de YPF cuyos
vencimientos totalizaron 2.792 millones de dolares entre 2020 y 2022, aunque
en 2021 la petrolera realizé colocaciones por aproximadamente 2.160 millones
de dolares que podrian haber sido utilizados para refinanciar una parte de sus
obligaciones externas.
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Cuadro 3
Vencimientos de capital e intereses de las empresas que emitieron
obligaciones negociables en moneda extranjera
En millones de délares y porcentajes, 2020-2022
Vencimientos Incidencia

20-22 (%)
1) Grupos econémicos locales 5.966 58,7
Grupo Elsztain (IRSA, Cresud, Banco Hipotecario,
TGLT) 1.363 134
Grupo Brito (Banco Macro y Genneia) 916 9,0
Grupo Clarin (Cablevision y Telecomn) 760 7,5
Eurnekian (Aeropuertos Arg. 2000 y Cia Gral 757 75
Combustibles) ) ”
Grupo Galicia (Banco Galicia y Tarjeta Naranja) 478 4,7
Grupo Midlin (Pampa Energia v Transportadora Gas 136 13
del Sur) ?
Generacion Mediterranea (Albanesi) 378 3.7
Arcor 182 1,8
CLISA (Grupo Roggio) 162 1,6
Grupo MSU Uribelarrea (MSU y SPI Energy) 138 1.4
Empresa Distribuidora de Electricidad de Salta 92 0.9
(EDESA) ’
Inversora Eléctrica de Buenos Alres 90 0,9
Tecpetrol (Grupo Techint) 85 0,8
Capex 62 0,6
Mastellone 36 0,4
Aluar (Grupo Madanes) 30 0,3
2) Estatales 2,792 27,5
YPF 2.792 27.5
3) Em|-)resas transnacionales y conglomerados 750 7.4
extranjeros
John Deere Credit Cia Fciera 274 2,7
Vista O1l & Gas 143 1.4
Rio Energy 124 1,2
Petrobras 111 1,1
AES Argentina Generacion 70 0,7
Celulosa 29 0,3
4) Asociaciones de capital 124 1,2
Pan American Energy (Bridas + BP) 124 1,2
5) Empresas locales independientes 68 0,7
Raghsa 68 0,7
Subtotal 9.700 95,5
Total 10.157 100,0

Fuente: elaboracion propia en base a datos de CNV.
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En conjunto, estos grupos locales tuvieron vencimientos por casi
6.000 millones de dolares en el periodo de 2020-2022, lo que
equivale al 58,7% del total. La importancia que tuvieron los
vencimientos de esta fraccion del capital se dimensiona al
considerar que las estatales alcanzaron una participacién del 27,5%
(por los 2.792 millones de YPF), en tanto que las extranjeras —sean
empresas transnacionales o conglomerados extranjeros— tuvieron
una gravitacion del 7,4% (750 millones de ddlares). Finalmente, las
empresas locales independientes representaron el 0,7% del total,
equivalente a 68 millones de dolares.

En efecto, la elevada concentracién del endeudamiento externo
del sector privado en grandes empresas y grupos econémicos tanto
en el gobierno de M. Macri (2015-2019) como en el de A. Fernandez
(2019-2023), y la magnitud de esos vencimientos en este Ultimo
periodo (mas de 10.000 millones de dolares con un solo
instrumento: las obligaciones negociables), invitan a reflexionar en
torno a la politica desplegada en tiempos de elevado superavit
comercial y menores erogaciones al Fondo Monetario Internacional.
A modo de sintesis elaborada por quienes participaron en los
debates internos de la gestion de la politica econémica de ese
periodo:

El desendeudamiento del sector privado se producia al mismo
tiempo que el BCRA perdia reservas, indispensables para garantizar
la estabilidad cambiaria, frenar las expectativas devaluatorias y
bajar la inflacion. Se impuso una vision mayoritaria en el gobierno
del Frente de Todos consistente en reprimir la compra de divisas
para ahorro y la distribucion de dividendos al exterior, pero mucho
menos restrictiva para los pagos de deuda privada y de empresas con
participacion publica en moneda extranjera y por la importacion de
servicios con empresas no vinculadas (Hang, 2023, 10).

Es decir, a un periodo que se tornaba crucial para acumular
reservas internacionales para afrontar la crisis de la deuda heredada
del gobierno de M. Macri. Pues bien, la canalizacion del superavit
comercial hacia la cancelacién de deuda de los grupos econémicos
y los defectos de la restructuracion de la deuda publica,
constituyeron componentes sobresalientes de la crisis de reservas
que limité las posibilidades de sostener el crecimiento econémico y
generar mejores condiciones para aumentar la participacion de los
trabajadores en el ingreso entre 2019 y 2023.
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Conclusiones

En este trabajo se presento el debate sobre el andlisis critico de la
deuda externa en la periferia, donde mientras las prescripciones de la
ortodoxia econémica apuntan a ganar reputacion -y, por ende,
financiamiento- a través de politicas de apertura y desregulacion; las
miradas heterodoxas postkeynesianas cuestionan la insostenibilidad de
la deuda siempre que las politicas publicas no prioricen el crecimiento
econoémico -que, finalmente, garantiza el repago de los compromisos
adquiridos-. Se ponderé asimismo el llamado poder estructural de las
finanzas (Ross, 2019), que jerarquiza los vinculos entre el capital
financiero internacional y sus representantes politicos -organismos
internacionales como el FMI y el Banco Mundial-, en alianza con las
elites domésticas. Ello permite comprender los mecanismos de
extraccion de excedentes en las periferias, que condicionan las
posibilidades de redistribucion progresiva del ingreso para las clases
subalternas. Bajo ese marco conceptual, se comprende el proceso de
endeudamiento externo en Argentina, que incide decisivamente sobre
las posibilidades de desarrollo del este pais.

A partir de los hallazgos empiricos de esta investigacion se pueden
extraer algunas reflexiones que aportan al estudio del funcionamiento
de la economia politica argentina en los ultimos afios, particularmente
en lo concerniente al desempefio de la deuda privada en moneda
extranjera y su vinculacion con la deuda pablica y la administracion de
las divisas en el marco de las estrategias de acumulacién de las grandes
firmas.

Como primer dato relevante, cabe sefialar que los procesos
estudiados en este trabajo -a saber: el endeudamiento del sector privado
y su influencia en las cuentas externas entre 2020 y 2022- se
desenvolvieron en el marco de las consecuencias de una nueva
modalidad de la valorizacién financiera. Del mismo modo que en su
primera version (1976-2001), el endeudamiento externo publico del
periodo 2015-2019 tendid a financiar la fuga de capitales.

Un segundo aspecto relevante es que el endeudamiento externo del
sector privado tuvo dos ciclos expansivos muy dindmicos: la Gltima
dictadura civico-militar y el régimen de la convertibilidad. Durante el
gobierno de Cambiemos (2015-2019) se registrd una expansion menor,
lo cual puede estar vinculado, a modo de hipotesis, a que en esta etapa
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de la valorizacion financiera el endeudamiento de los grupos
econdémicos no formd parte de sus objetivos prioritarios de
acumulacién. Por esa razén, no protagonizaron el proceso de carry-
trade de 2016-2017, sino que encararon un ciclo de expansion de
activos en los sectores de energia, dejando al capital financiero la parte
fundamental del negocio de la bicicleta financiera. Esto no quiere decir
qgue no hayan participado de la misma, sino que probablemente lo
hicieron como un objetivo secundario en su estrategia de acumulacion.

En tercer lugar, la emisién de obligaciones negociables, principal
instrumento de los titulos emitidos en moneda extranjera del sector
privado, muestra que los grupos econdmicos locales fueron los
principales protagonistas tanto en el periodo de la valorizacién
financiera (2015-2019) como durante el periodo posterior (2019 y
2022). Asimismo, se trata de la fraccion del capital que fue
preponderante en las cancelaciones estimadas de esta Ultima etapa
consumando un proceso que insumid crecientes divisas al Banco
Central. Al respecto, es pertinente destacar que los grupos econémicos
representaron poco menos del 60% del monto total de cancelaciones de
obligaciones negociables entre 2020 y 2022, siendo que, en segundo
lugar, y como suele ocurrir en diferentes variables en el analisis de
grandes empresas, la principal firma del pais (YPF) concentro el 27,4%
del total.

Finalmente, la politica de administracion de divisas durante el
periodo 2019-2023 termind resultando ineficaz para lograr un proceso
de acumulacién de reservas que permitiera estabilizar el tipo de cambio.
Si bien la reestructuracién de deuda para el periodo 2019-2023 logré
desplazar temporalmente la carga de pagos del sector publico, las
divisas se disiparon por efecto de los pagos de deuda del sector privado.
Ello, sumado a factores externos (pandemia 2020-21, guerra en Ucrania
desde 2022 y la sequia que redujo la cosecha y por ende, las
exportaciones en 2023) y la herencia recibida en materia de
compromisos de deuda en moneda extranjera, resultd decisivo para
entender la expansion del proceso inflacionario entre 2021 y 2023, y la
consecuente incapacidad para que el crecimiento econémico redundara
en mejoras distributivas.
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