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3Introducción

La principal dificultad de la economía argentina, que ha causado severas crisis recurrentes, se manifiesta 
como un problema en el frente externo provocado por la falta de dólares. A partir de la segunda mitad del 
siglo pasado, se dieron diferentes episodios de restricción externa: instancias en las que un ciclo de 
crecimiento económico se vio interrumpido por la falta de divisas. Estos sucesos, profusamente estudiados 
desde hace al menos 50 años, tenían lugar cuando, en el momento del auge del ciclo, la economía enfrentaba 
un aumento de importaciones de diferentes bienes de consumo —por la mejora del poder adquisitivo de las 
clases medias y de los sectores populares— y de bienes de capital —debido a las empresas que deseaban 
incrementar su producción, profundizar sus inversiones o incorporar tecnología—. Este aumento de las 
importaciones no podía ser sostenido por el canal comercial, ya que las exportaciones no eran suficientes para 
proveer las divisas necesarias para atender esta situación. Esto presionaba sobre el tipo de cambio, 
despertando un conjunto de fuerzas económicas y políticas que derivaban en una devaluación con efectos 
contractivos en la economía debido a la caída de los ingresos reales de la población. 

A diferencia de la forma en que se presentaba en las décadas previas, la restricción externa se despliega ahora 
amplificada y ampliada. Amplificada, por la feroz política de endeudamiento en moneda extranjera y de 
apertura irrestricta del mercado de capitales durante el gobierno de Mauricio Macri; y ampliada, porque este 
fenómeno dejó de ser un problema principalmente de carácter comercial, y los aspectos financieros y 
distributivos pasaron a ocupar un lugar central. 

La creciente financiarización y transnacionalización de la economía alteró la dinámica de ingresos y salidas 
de capitales financieros, mucho más volátiles que los capitales productivos y que los propios intercambios 
comerciales. Este proceso fue acompañado por la complejización de las estructuras corporativas 
empresariales que alcanzó, no solo a las grandes multinacionales, sino a toda empresa involucrada en 
cualquier mercado dolarizado, con independencia de su nacionalidad y de su tamaño. Al mismo tiempo, el 
desarrollo de nuevas tecnologías permitió el acceso a formas transfronterizas de inversión financiera para los 
ahorros familiares/laborales que antes solo podían optar por el plazo fijo en moneda local o el dólar billete. 
Ahora es posible de un modo más sencillo acceder a instrumentos como fondos comunes de inversión que 
pueden implicar también una demanda indirecta de activos externos. 

Sin embargo, la transformación más importante, en relación con la restricción externa, desde nuestro punto 
de vista, pasa por la cuestión distributiva. La distribución del ingreso era un aspecto importante en la 
explicación clásica del fenómeno, ya que el estrangulamiento del sector externo se producía cuando la 
economía en crecimiento generaba incrementos salariales que se traducían en mayor consumo y en mayores 
niveles de producción de mercancías industriales con creciente proporción de componentes importados. La 
novedad central, en la etapa actual, es que la restricción externa se manifiesta, incluso, en escenarios en los 
que hay en curso un proceso intenso de regresividad distributiva. 

El proceso distributivo regresivo inaugurado en diciembre de 2015 amplió la capacidad que tiene el capital 
privado para apropiarse de excedentes económicos. El mercado interno se achicó por la caída del 30% del 
salario real desde entonces, y esto, en conjunto con los rasgos estructurales de los mercados domésticos, 
clausuró algunos de los posibles espacios de reinversión de estos excedentes crecientes. Sin lugar para 
valorizarse en la economía interna y con una moneda doméstica que en buena medida perdió su atributo de 
ser reserva de valor, los beneficios acumulados, tarde o temprano, terminan presionando sobre las divisas y 
encontrando algún camino abierto para fugarse hacia el exterior. 
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A comienzos de 2016, el economista Javier González Fraga, que había ocupado la presidencia del Banco 
Central de la República Argentina durante el menemismo y por entonces defensor de las políticas económicas 
del gobierno de Mauricio Macri, al que se sumaría como funcionario entre 2017 y 2019, declaró que el 
problema económico principal del país era el alto nivel de salarios reales, incompatible con la verdadera 
productividad de la economía. Acuñó entonces una frase que se haría célebre: “le hicieron creer a un 
empleado medio que su sueldo servía para comprar celulares, plasmas, autos, motos e irse al exterior”. Casi 
una década después de pronunciada esa frase, y por lo que hemos observado respecto de la creciente 
vulnerabilidad de la economía nacional en simultáneo con los desmedidos incrementos en la rentabilidad de 
algunos sectores económicos privilegiados, podríamos reeditarla, pero cambiando el sentido: en verdad, le 
hicieron creer al capital que podía duplicar su patrimonio en apenas dos o tres años. El actual nivel de tasas 
de ganancia en algunos sectores de la economía es incompatible con cualquier sendero de crecimiento y 
estabilidad macroeconómica de mediano y, ni hablar, de largo plazo. 

Así fue como se profundizó uno de los problemas a los que históricamente se enfrentó la Argentina: el de no 
poder retener dentro del circuito productivo nacional una parte del valor que generan sus actividades 
económicas. La economía entró en un verdadero círculo vicioso en el cual el cuadro de situación se agrava 
permanentemente. La regresividad distributiva, el estancamiento económico y la fragilidad externa disparan 
fuerzas que se retroalimentan. 

Las crisis económicas, su repetición o perdurabilidad, generan todo tipo de movimientos sociales y políticos. 
Uno de los más significativos es la redistribución de poder que ocurre frente a este tipo de procesos. El poder 
económico se concentra, el poder del Estado se diluye, la democracia pierde potencia e intensidad como 
sistema de representación. 

Esta tendencia incluso persiste en aquellos ocasionales momentos de crecimiento económico, presionando y 
apurando la reversión del ciclo. En el periodo que se inicia durante la pandemia de COVID-19, es decir desde 
finales de 2020 y hasta 2023 inclusive, desde el Estado, a través de diferentes políticas públicas, se alentó el 
crecimiento económico con énfasis en el sector industrial, pero el capital siguió sosteniendo una altísima tasa 
de retorno y la presión de los excedentes sobre el tipo de cambio no se diluyó. 

La macro ordenada y las relaciones de poder  

Los economistas ortodoxos, por una parte, y no pocos de recurrente prosa heterodoxa, por otra, repiten, como 
mantra, el imperativo de la época: “hay que ordenar la macro”. Más allá de la velocidad y la magnitud, en 
general coinciden en que ese orden vendría de la mano de algún tipo de recorte del gasto público, del 
levantamiento de los controles cambiarios y de la estabilización de las tasas de interés en valores reales 
positivos. Si bien se señalan, con diferente énfasis, las complejidades políticas y sociales que hay que atender 
para alcanzar estos objetivos, en el fondo no deja de operar la idea de que la “buena” política económica se 
puede hacer manipulando acertadamente un conjunto de variables, reeditando la noción rudimentaria, 
presente en cualquier manual de introducción a la economía, de los “policy makers”1: el Estado y sus 
administradores cuentan con una especie de botonera a través de la cual pueden controlar a gusto las 
variables centrales del proceso económico. Por supuesto, los aspectos distributivos, corazón de la crisis 
económica actual, son olvidados o, en el mejor de los casos, postergados para algún futuro incierto. 

La distribución del ingreso, como veremos, es un componente esencial de cualquier sistema económico. Es 
común concebir a la distribución como el resultado de las relaciones y los intercambios que ocurren en un 
sistema, pero, en realidad, es mucho más que eso. La economía no debe pensarse como un proceso 
secuencial en el que primero se produce y luego se distribuye, por el contrario, distribución, producción y 
formas o ritmos de crecimiento (o, en otras palabras, las formas de utilización de los excedentes económicos 
generados) están íntimamente ligados y se definen en simultáneo. 

1   Se trata de los formuladores y ejecutores de la política pública, un tipo de actor muy presente en los manuales de economía que se 
estudian en nuestras universidades, en los que se les asigna un rol central en la gestión económica de los Estados.
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El componente distributivo es esencial para la macroeconomía y debe tenerse en cuenta en el diseño de 
cualquier proyecto económico que pretenda recuperar la senda de desarrollo con inclusión iniciada en 2003 y 
perdida en diciembre de 2015. No podemos olvidar que las relaciones entre el nivel de gastos e ingresos 
fiscales, el resultado del balance cambiario y el nivel de ingresos de los diferentes actores económicos están 
íntimamente relacionados. 

Al analizar el funcionamiento macroeconómico de una sociedad hay que tener en cuenta que todo déficit 
implica un superávit del mismo tamaño del otro lado del mostrador. Lógicamente, lo inverso también es 
cierto: a superávits de una parte le corresponden déficits de la otra. 

Un superávit comercial en nuestro país, por ejemplo, implica un déficit comercial equivalente para el resto del 
mundo. En materia de bienes y servicios esto se expresa como un diferencial positivo entre el valor de lo que 
exportamos y el valor de lo que importamos. En términos monetarios, este superávit comercial implica un 
diferencial positivo entre las divisas que recibimos por nuestras exportaciones y las divisas que enviamos para 
pagar las importaciones. Esta diferencia consiste en una cantidad de activos externos (en principio, dólares) 
que entran al país y se constituyen en ingresos de “alguien”. Los ingresos locales se verán incrementados por 
ese diferencial monetario, así pues, serán superiores a los gastos. 

Con el resultado fiscal sucede algo similar, pero la relación, en vez de establecerse entre la economía 
doméstica y el exterior, se da entre el sector público y el sector privado. Si el gasto público supera la 
recaudación, es decir, si hay déficit del sector público, del otro lado tendremos un superávit. El sector privado 
está en superávit respecto del sector público y recibe una cantidad neta de dinero que constituyen ingresos de 
“alguien”.  

A partir de esta dinámica se puede ver que la masa de ingresos internos “privados” será igual a sus propios 
gastos (consumo e inversión) más el superávit comercial y el déficit público. 

Esta masa de ingresos del sector privado puede tomar dos formas: salarios o ganancias. Los gastos del sector 
privado serán de consumo privado o de inversión privada. Los primeros podemos, a su vez, dividirlos según 
sean gastos de la clase trabajadora (consumo de las y los trabajadores) o de la clase capitalista. La inversión 
privada es enteramente un gasto de la clase capitalista. 

Si la clase trabajadora, en forma neta, no se endeuda ni ahorra, es decir, que gasta lo que gana, entonces el 
consumo de las y los trabajadores será igual a la masa de salarios. 

Paralelamente, la masa de ganancias será entonces equivalente al gasto capitalista (consumo capitalista e 
inversión privada) más los ingresos privados generados por el sector externo (por el superávit comercial) y por 
el sector público (déficit fiscal). 

Esos dos últimos ítems marcan la diferencia entre la ganancia y el gasto capitalista. Esa diferencia se 
materializa en activos monetarios o financieros. Estos activos, a su vez, pueden ser internos (pesos, títulos 
públicos) o externos (dólares). 

Como ese diferencial es igual o mayor al superávit comercial (siempre que no haya superávit fiscal), la clase 
capitalista tendrá la capacidad de hacerse de la totalidad de las divisas que aporta el comercio exterior. 

Si las y los trabajadores y/o el Estado pudieran ahorrar, es decir, lograr ingresos superiores a sus gastos, 
entonces el poder de fuego de la clase capitalista sobre los dólares del comercio exterior sería mucho menor y 
no podría hacerse de la totalidad de estos. 

Cuando la distribución del ingreso cambia a favor de las y los trabajadores, tenemos dos fuerzas que pueden 
estabilizar la situación de las reservas: se incrementa la capacidad recaudatoria del Estado y se incrementa la 
capacidad de ahorro de la clase trabajadora. Ambas situaciones contribuyen a reducir la habilidad de las 

5Introducción



ganancias privadas para apropiarse de las divisas generadas por el intercambio comercial. Incluso, la 
reducción del resultado comercial generado por el crecimiento económico inducido por el consumo de las y 
los trabajadores se ve más que compensada con una caída de las ganancias privadas. Esto, paradójicamente, 
favorece la inversión por el mejor escenario esperado en materia de ventas. 

Cuando la distribución del ingreso cambia en contra de las y los trabajadores, el efecto es el contrario y las 
ganancias privadas se tornan excedentes con relación a los gastos incurridos por los capitalistas, ampliando 
su presión sobre las divisas. La economía, a su vez, pierde dinamismo por lo que afecta negativamente a la 
inversión por falta de perspectiva de incremento de las ventas futuras. 

Vemos que la cuestión distributiva es clave en lo que hace a la demanda de divisas. Una distribución en favor 
de las y los trabajadores disminuye la demanda de divisas como forma de acumulación de capital, generando 
así una mayor estabilidad.  

La “macro” se puede “ordenar” de distintas maneras. La mayor equidad distributiva, la mejora de la capacidad 
recaudatoria del Estado y la reducción del componente importador de nuestra economía son elementos 
capaces de establecer un orden macroeconómico fuerte, aunque este orden implique una alta dificultad 
política para lograrlo y sostenerlo.  

“Ordenar la macro” con medidas que involucren una reducción del nivel de actividad económica y del 
consumo puede generar otro tipo de orden, de corto plazo, mucho más inestable en términos 
macroeconómicos e injusto en términos sociales. Es un orden más sencillo de lograr en términos políticos, ya 
que no requiere confrontar con el poder económico, pero su perdurabilidad está atada a los flujos de divisas: 
más temprano que tarde, la dolarización compulsiva de los excedentes volverá a descomponer la macro que 
se pretendió ordenar con concesiones al capital. 

Los vínculos entre las estructuras de poder de la sociedad y los procesos macroeconómicos no pueden 
obviarse. Es posible, en este marco, pensar el déficit fiscal —más allá de la ecuación contable que lo define— 
como la incapacidad de un Estado de incidir certeramente sobre la distribución de los ingresos de la economía 
en función de sus objetivos políticos. También debe entenderse, en este mismo sentido, la disputa existente 
en la sociedad por la apropiación y la utilización de las divisas de la economía. 

En definitiva, debemos asumir que el orden o el desorden de las variables macroeconómicas es, en rigor, el 
espejo de la situación específica de las estructuras de poder de la sociedad. Por eso, no hay plan económico 
realizable sin proyecto político y sin un ejercicio del poder que busque alterar dichas estructuras. 

Este documento presenta un estudio de la situación de la economía argentina a través del análisis de lo 
acontecido en tres sectores económicos: el financiero, el energético y el alimentario-agroexportador. Son   
tres cadenas de valor centrales para el perfil macroeconómico del país, con un fuerte impacto sobre los 
aspectos cambiarios y monetarios de la economía. A su vez, se trata de actividades cuyos protagonistas 
corporativos son grandes jugadores nacionales y extranjeros que, además, encabezan los rankings de la 
cúpula empresarial vernácula: 13 de las 15 empresas de mayor facturación durante el año 2022 pertenecen a 
alguno de estos sectores. 

Conocer cómo operaron estos sectores en un contexto de inestabilidad y de severas y recurrentes crisis y cómo 
fue la dinámica de la relación entre ellos y el conjunto de diferentes actores de la economía es una de las 
claves para comprender el proceso en curso y empezar a visualizar alguna posible salida de este laberinto. 

La propuesta consiste en el análisis de la evolución de estas actividades para el periodo 2016-2023, haciendo 
foco en los aspectos distributivos de los procesos de circulación y creación de valor en estos sectores en 
particular, y en toda la economía en general. Para esta tarea hemos utilizado múltiples fuentes, entre las que 
destacamos el estudio en detalle de las memorias anuales y los balances contables que las compañías 
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presentan periódicamente a la Comisión Nacional de Valores (CNV) y a la Inspección General de Justicia (IGJ), 
así como el examen minucioso de la información contable provista por las empresas a la Administración 
Federal de Ingresos Públicos (AFIP) en concepto de Declaración Jurada por el pago de impuesto a las 
ganancias, cuyos datos agregados por actividad son publicados anualmente por la entidad. 

Luego de un primer capítulo dedicado a una ligera descripción del contexto general de la economía y de los 
cambios más significativos acontecidos en el periodo, cada uno de los tres que continúan describe los 
aspectos destacados identificados por la pesquisa sobre estos tres sectores. En cada uno de los casos, además 
de la información respecto de la evolución de la actividad en términos de facturación, creación y reparto de 
valor, analizamos el contexto específico de cada sector, de modo de identificar cuáles fueron los cambios 
significativos en el marco en el cual se desarrolla cada una de las actividades económicas estudiadas. En este 
sentido, lo que nos interesa es el análisis del modo en que cada sector se adaptó y operó en ese contexto 
cambiante. Finalmente, el documento cierra con una sección en la que el equipo del Mirador de la Actualidad 
del Trabajo y la Economía deja un conjunto de reflexiones sobre los resultados del trabajo. 

7Introducción



La economía argentina cambió sustancialmente a partir de diciembre de 2015. Con la llegada de Mauricio 
Macri (2015-2019) a la presidencia de la Nación comenzó una fuerte ofensiva del capital sobre el salario y 
sobre las estructuras institucionales, políticas y culturales de una economía diversificada, con desarrollo 
industrial y financieramente soberana. El país entraba así en la tercera experiencia de gestión neoliberal. 

Si bien el gobierno impulsó transformaciones de todo tipo sobre múltiples aspectos de la economía, algunas 
de las cuales se hicieron efectivas, nos interesa aquí concentrarnos en dos aspectos: la fuerte redistribución 
regresiva de los ingresos y el ciclo voraz de fuga de capitales y endeudamiento externo sufrido en el periodo. 
Entendemos que ambos elementos fueron los de mayor proyección y perdurabilidad, y los que implicaron un 
condicionamiento significativo para las políticas económicas que se sucedieron. 

En materia distributiva, el gobierno de Macri comenzó con una importante devaluación del peso que se 
tradujo rápidamente en una aceleración de la inflación. La vía inflacionaria fue el camino escogido para la 
licuación salarial. Sin embargo, la práctica sindical ganada a través de más de una década de paritarias 
activas, comisiones internas y medidas de fuerza de carácter sectorial y general, evitó una fuerte pérdida en 
los ingresos durante la primera mitad del mandato: terminando 2017, el salario real de las y los trabajadores 
registrados del sector privado logró ubicarse a 4 puntos porcentuales del nivel alcanzado en noviembre de 
2015. Durante 2018 y 2019, el panorama cambió y la pérdida salarial se hizo más pronunciada. El salario real 
terminó, en diciembre de 2019, 18 puntos por debajo del percibido cuatro años antes. 

La inflación, entonces, se había empezado a acelerar por dos factores. Por un lado, periódicamente operaban 
los incrementos tarifarios ordenados por la Secretaría de Energía de la Nación, y por otro, comenzaba un 
periodo de fuerte inestabilidad cambiaria, producto de la política de levantamiento del control de cambios 
(“cepo”, según la prensa y los voceros hegemónicos) asociada al ciclo de valorización financiera iniciado en 
2016, que terminaría en una nueva crisis por sobreendeudamiento externo. 

La Argentina ya había experimentado en otras ocasiones este tipo de crisis provocada por la reversión de los 
flujos de capitales que previamente habían ingresado aprovechando la apertura financiera y el diferencial de 
rendimientos que ofrecían las tasas de interés en moneda local. Pero ninguna había ocurrido en tan poco 
tiempo y partiendo de niveles relativos de bajo endeudamiento externo. 

Ya con la crisis en marcha, el gobierno y el Fondo Monetario Internacional (FMI) suscribieron el mayor 
préstamo en la historia del organismo, del cual llegaron a desembolsarse US$44.500 millones. La Argentina 
terminó esta etapa con un crecimiento sin precedentes de la deuda pública, que en cuatro años pasó de 
representar 52,6% del PBI a representar 90% del producto, con el agravante de que la porción de la deuda 
denominada en moneda extranjera ahora era mayor que antes. Si solo tomásemos el conjunto de papeles y 
contratos fijados en moneda extranjera, el endeudamiento público nacional pasó de 36,4% a 70% del PBI. 
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A esta situación del gobierno nacional, debemos sumar lo acontecido con los Estados provinciales, que 
también incrementaron su endeudamiento externo para afrontar una porción de sus gastos internos, y, 
especialmente, lo ocurrido con el endeudamiento externo del sector privado. Al respecto, se destaca el fuerte 
crecimiento de la deuda externa de las empresas, que prácticamente se duplicó en su componente financiero 
entre 2015 y 2019. Cabe subrayar que a partir de 2020, en un contexto de mayores ganancias, las empresas 
se desendeudaron paulatinamente para reiniciar el proceso de endeudamiento financiero desde 2024. 
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 * Datos al 30/06/2024 
Fuente: BCRA, Deuda externa de las empresas privadas.

Gráfico 2 

Deuda pública bruta nacional por moneda como % del PBI
Gráfico 1

Fuente: Mercado de cambios, deuda y formación de activos externos, 2015-2019. BCRA, 2020. Gráfico 5. 

Deuda extranjera financiera de las empresas  
En millones de dólares al final de cada año



Todo esto representa para 2019 un verdadero cepo para la economía argentina. El nivel de endeudamiento 
externo del sector público nacional, de las jurisdicciones provinciales, algunas municipales y del sector 
privado condiciona el destino de los excedentes económicos que la sociedad pueda generar en el corto, 
mediano y largo plazos. 

La contracara de la deuda es la fuga de capitales. La exteriorización de activos por parte de los grupos 
económicos concentrados, durante este periodo, fue enorme. Según el informe elaborado por el Banco 
Central en mayo de 20202, durante el gobierno de Macri, la formación de activos externos (FAE) de los 
residentes (coloquialmente llamada “fuga de capitales”) superó los US$86.000 millones y estuvo concentrada 
en la cúpula empresarial de la Argentina. Si incorporamos otros factores de exteriorización de excedentes 
durante el periodo, el total de valor local convertido a dólares y transferido al exterior suma US$120.000 
millones. Para dimensionar el condicionamiento que implica esta pérdida de divisas, tengamos en cuenta que 
el costo en divisas de la sequía de 2022-2023 se estimó en un valor de US$16.000 millones. En otras 
palabras, la pérdida de dólares durante el gobierno de Macri es equivalente a entre 7 y 8 sequías como la 
sufrida por el país recientemente. 

La pérdida de excedentes generados en la economía doméstica por el lado financiero del balance de pagos 
continuó durante el gobierno de Alberto Fernández (2019-2023). Un componente importante de la pérdida de 
divisas fue el propio sobreendeudamiento, tanto del sector público como del sector privado. La renegociación 
de la deuda pública, si bien postergó vencimientos importantes, no pudo evitar que se debieran atender 
ingentes pagos de intereses y algunos vencimientos de capital menores, que restaron más de US$22.500 
millones a las divisas del país. Por su parte, el sector privado utilizó US$17.000 millones para atender el pago 
de una parte de sus deudas y los intereses generados, y, a través de otras ventanillas, logró la exteriorización 
de otros casi US$20.000 millones. La pérdida de divisas por motivos financieros en este periodo terminó 
sumando US$60.000 millones, dos tercios de los cuales provinieron del sector privado, a pesar del 
sostenimiento del control de cambios. 

¿Cómo hace la economía para enfrentar esta pérdida de divisas? ¿Cuál es el origen de los excedentes 
económicos perdidos en este periodo? Más allá de coyunturas específicas, el universo de lo financiero tiene un 
vínculo sostenido con la economía real, así como el frente externo de una economía se vincula con su 
dinámica doméstica. El sector privado no podría incrementar su transferencia de riquezas al exterior (ya sea 
para la formación de activos o para la reducción de pasivos a través del pago de deuda) si no lograra 
apropiarse crecientemente de un mayor excedente en la economía interna. Esto fue lo que ocurrió desde 2015. 

Desde entonces ha pasado una década y, con diferentes intensidades, el poder de compra del salario no paró 
de caer. Si bien durante el gobierno de Macri (y actualmente durante la gestión de Javier Milei) se buscó 
intencionalmente generar una fuerte transferencia de ingresos desde el trabajo hacia el capital, también 
durante el gobierno de Alberto Fernández el poder adquisitivo del salario cayó, aunque en menor proporción. 

La participación de las y los asalariados en el producto se redujo así del 54% alcanzado durante el último año 
del segundo gobierno de Cristina Fernández de Kirchner (2007-2011/2011-2015), al 44% en la actualidad. 
Esta pérdida de 10 puntos porcentuales implicó una transferencia acumulada desde 2015 equivalente a 
US$290.000 millones. Esto explica la disponibilidad de excedentes en manos privadas para su fuga en las 
ocasiones en las que encuentran un canal de exteriorización disponible o para la permanente presión sobre el 
frente externo de la economía, cuando el control de cambios se vuelve más intenso. 

 

 

2   Mercado de cambios, deuda y formación de activos externos, 2015-2019. BCRA, mayo de 2020. Disponible en 
www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Informe-mercado-cambios-deuda-formacion-activos-externos-2015-2019.asp
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Como podemos observar en la línea superior del Gráfico 3 (PBI), en esta economía de la inestabilidad —más 
allá de los efectos particulares de la pandemia sobre la actividad económica en 2020— no hay lugar para un 
proceso de crecimiento sostenido. 

No solo se produjo esta transferencia de ingresos del salario al capital en forma directa, en este periodo, a 
través de la caída del salario real; también ocurrió una pérdida de la capacidad estatal para captar y 
reconducir una parte importante del excedente económico socialmente generado. 

Este doble proceso lo podemos ver a través de los balances contables de las empresas y de la información que 
publica la Administración Federal de Ingresos Públicos (AFIP) al agrupar las declaraciones juradas que 
realizan las compañías. 

Entre 2017 y 2022, el capital incrementó en 6 puntos su participación en el reparto del valor, quitándole 
prácticamente 3 puntos al trabajo y 3 puntos al Estado. 

  

11Evolución reciente de la economía argentina 

Producto bruto y masa salarial total  
Valores constantes, base 100 = 2015 

Gráfico 3

Fuente: elaboración propia en base al decreto 184/2020 e INDEC, Cuenta de Generación del Ingreso, varios años. 

Producto bruto

Masa salarial



Gráfico 4 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Los datos de la AFIP muestran que la facturación del total de las empresas del país creció en este mismo 
periodo (2017-2022) 18% en términos reales y que el resultado operativo, en cambio, lo hizo en casi 20%. 
Mientras que el peso del impuesto a las ganancias sobre las ventas de las compañías disminuyó 35%, en 
tanto que los salarios redujeron su participación en las ventas 25%. 
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Fuente: elaboración propia en base a datos de AFIP, Anuarios de Estadísticas Tributarias, varios números. 

Distribución del Valor Agregado 

Gráfico 5Estadísticas tributarias: total de la economía nacional 
Ventas, resultados, ganancias y salarios de todas las empresas incluidas en el impuesto a las ganancias. 
En billones de $ constantes y %.

Ventas Resultado operativo

Ganancias / Ventas Salarios / Ventas

Fuente: elaboración propia en base a cuadros de AFIP, estadísticas tributarias, impuesto a las ganancias, varios años. 



Los procesos de creación, distribución y apropiación de valor no ocurren de forma aislada en cada cadena de 
producción, sino que se determinan globalmente en el marco general de cada economía. El sistema 
financiero, por el papel que cumple en las actividades de consumo, inversión, ahorro y financiamiento, 
adquiere un protagonismo central en estos procesos de circulación de valor. Las economías modernas 
descansan en buena medida en servicios provistos por entidades bancarias y financieras y esto atañe tanto al 
sector privado (en el rol de empresas y consumidores) como al sector público (el Estado y sus dependencias). 

En las últimas décadas, junto con la economía, el sector bancario se fue transformando. Mientras el sistema 
económico se movió por un sendero de crecimiento sostenido, la intermediación financiera operaba otorgando 
créditos a los diferentes sectores productivos y financiaba consumos o gastos familiares a largo plazo. A 
medida que la situación de la economía se fue deteriorando, el sector privado dejó de precisar capital para 
financiarse, pues dejó de invertir y la liquidez disponible se dirigió hacia el financiamiento del déficit fiscal 
mediante la compra de títulos públicos o fue absorbida a través de diferentes letras y pases del Banco Central 
de la República Argentina (BCRA). 

En otras palabras, frente a los cambios de contexto, el negocio bancario se transformó y dejó de ser el 
sustento del financiamiento del sector privado para pasar a ser el sostén del sector público y la garantía de 
cierta estabilidad monetaria y cambiaria de corto plazo. Esta tendencia tuvo sus vaivenes, como veremos, 
pero, en esencia, el gran cambio se produjo desde los comienzos de la década de 2010. 

2.1. Los ingresos y los activos del sector financiero 

De modo sintético, podemos afirmar que los ingresos de las entidades financieras provienen de dos fuentes 
principales. Por un lado, prestan dinero y cobran por ello interés y comisiones. En simultáneo, también 
compran diferentes tipos de títulos públicos (entre ellos los emitidos por el BCRA), que tienen un rendimiento 
determinado —según el título y el periodo de referencia de que se trate—. 

En las últimas dos décadas de la economía argentina pudimos comprobar que el primer tipo de ingresos (el 
generado por los préstamos otorgados) es el más importante en épocas de crecimiento económico y, por lo 
tanto, la fuente de ganancias de la actividad. En cambio, en periodos de inestabilidad y estancamiento, se 
refleja un mayor protagonismo de los ingresos generados por la tenencia de letras y títulos públicos. Los 
activos asociados a este negocio han ido ganando terreno en los balances de las entidades y, desde 2020, 
dominan completamente las carteras de los bancos. 

La evolución histórica de estos activos en los balances del sector bancario refleja con claridad el proceso 
señalado. Los préstamos al sector privado crecieron sin pausa hasta 2014, mientras caía la tenencia de títulos 
por parte de las entidades. Mas, desde entonces, el avance de la inestabilidad económica y la aplicación de 
diferentes políticas de esterilización de la base monetaria implicaron un fuerte y sostenido aumento de la 
tenencia de títulos.  
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2. 
El sector financiero 



Para poder prestar al sector privado o adquirir letras, títulos y bonos públicos, el sistema financiero debe 
conseguir fondos. Estos provienen de la constitución de depósitos por parte del sector público y del sector 
privado. La posibilidad de utilizar estos recursos en diferente proporción depende de su grado de liquidez, 
siendo los depósitos a plazo los que lo permiten en mayor volumen. Así, al tener que pagar un interés para 
atraer este dinero a plazo, los bancos se enfrentan a lo que se denomina “costo de fondeo”. Este dependió, en 
los últimos años, esencialmente, de la existencia o no de políticas activas de regulación de tasas llevadas a 
cabo por la autoridad monetaria, y del tenor de esas políticas. 

En la última década, el objetivo predominante de la política monetaria, salvo en algunos momentos 
específicos, fue el de evitar la fuga abrupta y masiva de los excedentes económicos hacia el dólar. De allí que, 
en conjunto con las regulaciones cambiarias, se reguló también la tasa de interés de los depósitos a plazo y se 
la vinculó a la tasa de interés con la que el BCRA premiaba al sistema su tenencia de letras. Esta última, a su 
vez, se iba modificando con el proceso inflacionario, tratando de evitar un rendimiento negativo en términos 
reales que motive la conversión al dólar de los excedentes. 

La evolución real de la tasa de interés percibida por los depositantes es una clara muestra de que el largo 
plazo no puede pensarse como una sucesión lineal de situaciones de corto plazo. La dinámica entre la 
nominalidad de la tasa de interés y la inflación fue más bien errática, como si hubiera una tendencia hacia la 
primacía de la primera por sobre la segunda que nunca terminaba de concretarse, y que concluía 
derrumbándose en momentos críticos. 
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Principales tipos de activo de las entidades financieras 
—en billones de pesos constantes de junio 2024—

Gráfico 6

Fuente: elaboración propia en base a datos de BCRA e INDEC. 



Hasta 2013 la inflación superó de forma permanente a la tasa de interés de los depósitos. Los ahorros 
tuvieron, entonces, un rendimiento negativo. A partir de 2014 empieza una dinámica diferente, con una 
política económica que, por momentos, lograba fijar una tasa de interés real positiva, aunque, en términos 
agregados, siguió primando el rendimiento negativo de los plazos fijos. 

2.2. La ganancia bancaria 

La ganancia del negocio bancario puede ser, entonces, desglosada en dos componentes. Por un lado, 
tendríamos lo que podemos llamar la “ganancia tradicional” por intermediación financiera, que proviene de la 
actividad de prestar dinero y recibir depósitos. Esta ganancia es generada por el diferencial de las tasas de 
interés entre préstamos y depósitos y por las comisiones que cobran las entidades por ambas operaciones.  
Por otro, nos encontramos con la “ganancia por títulos”, que incluye los ingresos generados por el negocio de 
letras y títulos públicos de toda índole en poder de estos agentes. Aquí se incluye el rendimiento de las letras 
y notas del BCRA, de las operaciones de pases y de las operaciones de bonos de deuda pública con el Estado 
en sus diferentes jurisdicciones. 

Mientras la economía marcha por un sendero de crecimiento, con altos niveles de ocupación de mano de obra 
y de utilización de la capacidad instalada en las actividades productivas, la “ganancia tradicional” es la que 
determina el resultado obtenido por las entidades bancarias. A medida que la inestabilidad económica 
progresa y se activan las diferentes políticas monetarias de supervivencia de la moneda doméstica y de su 
régimen financiero empieza a preponderar la “ganancia por títulos”, que opera como una especie de respirador 
artificial del sistema. 
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Tasa de inflación vs tasas de interés por depósitos a plazo fijo 
—en % mensual— 

Fuente: elaboración propia en base a datos de BCRA e INDEC. 

Gráfico 7

  tasa de infación mensual



Gráfico 8 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Hasta 2018, la actividad de intermediación financiera con el sector privado generó una ganancia anual 
cercana a los $12 billones. La ganancia por títulos públicos empezó a crecer a partir de 2018, llegó a generar 
ingresos por $20 billones en 2020, saltó en 2022 a $47 billones, y en 2023 generó ingresos por $105 billones. 
Este último año la “actividad tradicional” le costó al sector una pérdida de $43 billones, que debe interpretarse 
como parte del “costo de fondeo” que tiene para la compra de títulos públicos. 

La “ganancia tradicional” pasó a ser fuertemente negativa por la conjunción de la parcial desaparición del 
crédito al sector privado y de la regulación de las tasas de interés. La caída del crédito al sector privado se 
explica por el estancamiento económico. Por su parte, la elevación de la tasa de política monetaria (el interés 
que paga el BCRA) persiguiendo la inflación generó un fuerte incremento del “costo de fondeo”. En este 
escenario, los bancos se permitieron salir a conseguir fondos “caros” con el sector privado, para prestar al sector 
público a cambio de una tasa superior. Los bancos perdieron con el sector privado, para ganar con                 
el sector público. 
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Resultados anuales por actividad 
—en billones de pesos constantes de junio de 2024—

Fuente: elaboración propia en base a datos de BCRA e INDEC.

33.905

47.454

Gráfico 9
Costo de fondeo: pagos trimestrales de intereses por depósitos a plazo 
—en billones de pesos constantes de junio de 2024— 

Fuente: elaboración propia en base a datos de BCRA e INDEC.

Títulos y pases

Ganancias por spread



Acompañando la dinámica inflacionaria, aunque desde atrás, los pagos de intereses por los depósitos de los 
ahorristas pasaron de entre $2 y $3 billones a un promedio de $7 billones por trimestre en la segunda mitad 
de 2018. A partir de 2022 subió rápidamente y superó los $35 billones en el último trimestre de 2023. La 
desregulación posterior de tasas —que liberó a los bancos de las tasas mínimas fijadas por la autoridad 
monetaria— redujo en tiempo récord el costo de fondeo pagado por las entidades.  

Esta fue la deriva del sector que le permitió, más que aislarse de la dinámica recesiva y crítica de la economía, 
sacar ventaja de ella. La política de “supervivencia monetaria” implicó un negocio seguro para los bancos 
frente a un clima de fuerte inestabilidad. El “respirador artificial” de una economía en terapia intensiva 
determinó un incremento notable de la ganancia y de la rentabilidad de su sistema bancario. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

La ganancia del sector se incrementó en los momentos de mayor vulnerabilidad macroeconómica. Durante 
2018 y 2019 el salto fue fenomenal y, finalmente, la devaluación de diciembre de 2023 implicó un fuerte 
resultado positivo patrimonial que le permitió alcanzar un nivel récord de ganancia al sector. 

Los indicadores de rentabilidad crecieron, por supuesto, también de forma asombrosa, alcanzando valores 
inéditos para cualquier actividad económica. La rentabilidad del sector pasó de 20% a 30% entre 2010 y 2015, 
para luego saltar por encima del 40% hacia el final del gobierno de Mauricio Macri. Luego de una fuerte caída 
entre 2020 y 2022, en 2023 vuelve a ese nivel, para despegar a comienzos de 2024 y alcanzar un nuevo récord. 
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Fuente: elaboración propia en base a datos de BCRA e INDEC. 

Gráfico 10

Ganancia final anualizada del sistema financiero 
—en billones de pesos constantes de junio de 2024— 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

En 2023 se produjo un fuerte salto de la ganancia, que alcanzó un máximo absoluto para el sector, explicado 
por la brusca devaluación de diciembre de ese año. Los resultados del segundo y tercer trimestre ya habían 
sido muy importantes, entre los mejores de la historia para la actividad. Entonces se habían combinado la 
devaluación posterior a las elecciones primarias de agosto y la continuidad de la política monetaria de tasas de 
interés empardadas con el proceso inflacionario en aceleración. Pero en el cuarto trimestre del año se produjo 
un salto inédito de la ganancia. La devaluación de diciembre, que más que duplicó el valor de la divisa en la 
plaza local, encontró al sector en una excelente posición cambiaria. Con más de US$34.000 millones entre sus 
activos (efectivo, títulos y préstamos) y solo US$19.500 millones en sus pasivos, la brusca devaluación produjo 
una ganancia por diferencias de cotización de más de $8 billones en términos reales. 

La posición cambiaria del sector se modificó abruptamente durante la segunda mitad de 2022, cuando el 
sistema financiero adquirió títulos públicos en moneda extranjera y bonos duales (el gobierno había lanzado 
entonces un conjunto de licitaciones para canjear deuda de corto plazo). Desde entonces, los activos en 
moneda extranjera crecieron un 50%, de US$22.900 millones a US$34.416 millones. En cambio, los pasivos 
en moneda extranjera (depósitos de los clientes, principalmente) se estancaron y tendieron a disminuir en el 
contexto del incremento de la inestabilidad. En julio de 2022, los activos en moneda extranjera representaban 
el 15% del total de activos. Este porcentaje se elevó a 33% para diciembre de 2023. 

18 FRIEDRICH-EBERT-STIFTUNG | El poder económico y la frágil economía de los bajos salarios

33.905

47.454
Gráfico 11

Rentabilidad (ROE) 
En % del patrimonio neto 

Fuente: elaboración propia en base a datos de BCRA e INDEC.
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Gráfico 12 
Posición cambiaria del sector 
Activos y pasivos en moneda extranjera  
—en millones de dólares— 

 
 

2.2.1. Una ganancia libre de impuestos 

Los intereses, rendimientos o rentas generadas por la operación de títulos públicos se encuentran exentos del 
pago del impuesto a las ganancias. Por esta razón, el cambio en el esquema de negocios del sector alteró, a 
partir de 2018, el peso de la carga tributaria sobre la actividad. Paradójicamente, en el momento en el que la 
ganancia del sector trepaba a sus máximos históricos, el pago de impuestos por parte de los bancos se 
derrumbaba. 

 

Gráfico 12
Posición cambiaria del sector 
Activos y pasivos en moneda extranjera —en millones de dólares— 

Fuente: elaboración propia en base a datos de BCRA e INDEC.

Gráfico 13
Pago de Impuestos como % de los ingresos de las entidades 

Fuente: elaboración propia en base a datos de BCRA e INDEC.



2.2.2. Un negocio con menos trabajo 

El cambio en la actividad bancaria también tuvo consecuencias sobre la dinámica de empleos del sector. El 
mayor peso de los títulos en la cartera de los bancos y la reducción del crédito al sector privado, junto con el 
avance de las aplicaciones móviles y online en general (el auge del home banking data de menos de una 
década) que transformaron la interacción entre las entidades y sus clientes, implicó la pérdida de más de un 
10% de la planta de personal en los últimos años. 

En este esquema de negocios y en este contexto macroeconómico no hay espacio para el desarrollo de una 
banca de inversión especializada, ni siquiera para personal calificado en el análisis de proyectos de pequeña y 
mediana envergadura. El sector, en su mejor momento en términos de rentabilidad, expulsa mano de obra. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.3. El reparto del valor en la actividad 

Este proceso de pérdida de empleos y de caída de la carga fiscal sobre la actividad, tiene consecuencias 
directas sobre la forma en que se distribuye el valor agregado al interior del sector. 
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33.905

47.454
Gráfico 14

Personal del sistema financiero 
—en cantidad de personas—

Fuente: elaboración propia en base a datos de BCRA.
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Gráfico 15

Sector financiero.  
Distribución funcional 
del valor 
Años seleccionados,  
valores en porcentajes 

Fuente: elaboración 
propia en base a datos 
de BCRA.



En 2018 se generó un salto de la ganancia que representó, principalmente, un avance sobre el valor que se 
apropia el Estado a través de sus impuestos. En los años siguientes se incrementó la participación del salario 
y se redujo la porción apropiada por el capital. En 2023 y 2024, se produjo un nuevo salto de la ganancia, 
pero esta vez, a costa de una pérdida en la participación del componente salarial, que llegó a su punto 
mínimo. 

La pérdida de participación del salario en el reparto de valor sectorial se generó por la magnitud del 
incremento de la ganancia y no por la caída del salario. De hecho, los salarios de las y los bancarios, en 
consonancia con lo que ocurrió con su sector, se autonomizaron relativamente de la dinámica contractiva de 
la economía. En comparación con el periodo 2013-2015, el salario de 2023 fue de entre un 5% y un 7% 
menor. Recordemos que, para el conjunto de las y los trabajadores, la pérdida salarial fue cercana al 20% en 
esa misma década. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.3.1. Diferencia entre la banca pública y la privada 

A partir de 2018 comenzó un proceso de diferenciación de comportamiento empresarial según el tipo de 
capital bancario. Durante la crisis del gobierno de Macri, principalmente desatada en 2019, los resultados de 
la banca pública disminuyeron mientras se disparaban los de la banca privada hacia niveles máximos 
irrepetibles. En cambio, se dio un proceso diferente durante 2022 y 2023. En esta etapa, si bien todo el 
sistema financiero mejoró notablemente sus resultados, la banca pública lo hizo con una intensidad relativa 
levemente mayor. 
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Gráfico 16
Salario bruto medio. Sector bancario 
—en pesos constantes de junio de 2024—

Fuente: elaboración propia en base a datos de BCRA, INDEC y direcciones provinciales de estadística.



La principal razón de esta diferente evolución de la ganancia radica en las distintas composiciones de las 
carteras de activos y pasivos de los bancos. La banca privada es relativamente más propensa a prestar al 
sector privado, en tanto que la banca pública tiene una mayor participación de títulos públicos en sus activos. 
No obstante, la banca privada fue protagonista en la suscripción de letras del Banco Central, mientras que el 
financiamiento de la banca pública es principalmente dirigido a títulos emitidos por el Tesoro. 

Esta última razón explica que en 2019 se haya producido un fuerte salto de la ganancia concentrada en la 
banca privada. A finales de 2018 comenzaron a regir las Letras de Liquidez Bancaria (LELIQ) reemplazando a 
las Letras del Banco Central (LEBAC). Este reemplazo de instrumentos incrementó el spread (la diferencia de 
tasas activas y pasivas) notablemente en favor de los bancos privados. 

2.4. Ganadores de la inestabilidad financiera 

El conjunto de las empresas del sector financiero fue uno de los grupos ganadores en una década de fuerte 
inestabilidad económica. La política de “supervivencia monetaria” en la que entró la economía argentina por 
la reaparición de la restricción externa y por las dificultades para ampliar la recaudación fiscal a partir de 
2011 fue conformando un negocio seguro, con riesgo cero, y muy rentable para los bancos. 

Para la financiación del déficit fiscal, el gobierno recurrió a la emisión monetaria, pero en el contexto de 
fragilidad externa, buscó alternativas para contener dentro de las fronteras nacionales la liquidez generada. La 
esterilización monetaria del BCRA —es decir, el procedimiento por el cual compensa el aumento del dinero 
puesto en circulación con una acción que retira ese dinero del mercado— fue la estrategia adoptada. Para ello, 
a través de diferentes instrumentos, el BCRA fue incrementando mes a mes el stock de los pasivos 
remunerados. Así, fue “absorbida” la liquidez que, se estimaba, sobrante. 

Ahora bien, en la introducción a este trabajo discutimos algunos aspectos de la relación entre las variables 
macroeconómicas y las cuestiones distributivas. Al analizar lo ocurrido en el sector financiero, podemos 
afirmar que el problema no parece haber sido gastar de más. El problema, en verdad, pasó por no haber 
logrado alterar algunos rasgos estructurales de la economía. La reaparición del déficit fiscal expresó esta 
situación, reflejando la pérdida de capacidad del poder estatal para profundizar o consolidar el cambio 
distributivo que se había iniciado en 2003 y que alcanzó su cenit en 2013. 
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33.905

47.454
Gráfico 17

ROE por tipo de banco 
Resultados como % del Patrimonio Neto* 

* Metodología del BCRA. 

Fuente: elaboración propia en base a datos de BCRA. 

Bancos privados Bancos públicos



Si hay un elemento que caracterizó al sector energético argentino en la última década fue su dinámica de 
rápida adaptación y permanente transformación: las empresas fueron respondiendo a los cambios acaecidos 
en el contexto económico. Impactaron, con diferente intensidad en cada momento, las variaciones de los 
precios internacionales y de los precios internos, las políticas tarifarias, las modificaciones de los programas 
de estímulos sectoriales, la evolución de la política cambiaria, los avances en materia de infraestructura, las 
expectativas asociadas a los ciclos de gobierno y las cambiantes estrategias de Yacimientos Petrolíferos 
Fiscales (YPF), empresa líder de la actividad. 

La pérdida del autoabastecimiento energético y la reaparición de la restricción externa en 2011 obligó al 
gobierno de Cristina Fernández de Kirchner a cambiar su política sectorial y, en ese marco, se aprobó la Ley 
26.741 de Soberanía Hidrocarburífera, que no solo determinó la recuperación del control del 51% de las 
acciones de YPF, sino también —al declarar de interés público nacional y objetivo prioritario al logro del 
autoabastecimiento, así como la exploración, explotación, industrialización, transporte y comercialización de 
hidrocarburos— atribuyó la responsabilidad al Estado de poner en práctica toda regulación sobre el sector que 
considere necesaria para alcanzar su propósito. 

En este contexto, con la recuperación del control accionario de YPF y el comienzo de la explotación de Vaca 
Muerta, se inició un ciclo ascendente para la actividad hidrocarburífera. La empresa estatal, fuertemente 
incentivada por diferentes políticas de estímulos sectoriales, lideró el vuelco de la actividad hacia las 
explotaciones no convencionales. Para desarrollar este proceso de expansión estableció un conjunto de 
alianzas financieras y operativas con los grandes jugadores transnacionales (Chevron primero, como vínculo 
inaugural de esta nueva etapa, y luego Petronas, Equinor y Shell) y, en menor medida, con los grandes grupos 
locales. 

Corporativamente, el sector energético, en este periodo, se concentró en su cúpula con cuatro megacompañías 
de diferente grado de integración vertical y horizontal. Detrás de YPF, se ubicaron Pan American Energy 
Group (PAEG) 3, el grupo Pampa y la internacional Shell4. En torno a este liderazgo, específicamente en el 
segmento de extracción, en los últimos años se observa un fuerte crecimiento de algunos actores no 
integrados que se profundiza a medida que el avance de Vaca Muerta permite incrementar la producción y las 
exportaciones de crudo. 

Más recientemente se evidencia un proceso de doble segmentación en la actividad extractiva según el tipo de 
hidrocarburo y de reservorio. La participación en áreas predominantemente petroleras o gasíferas ya definía 
un perfil de negocios, pero en los últimos tiempos empezó a darse una segmentación más específica entre 
empresas, según se trate de explotación convencional o no convencional. Justamente esta diferenciación, y en 
especial la que ocurre en el mercado del crudo, marca un cambio importante en la estructura de poder 

3   PAEG es la energética privada más grande del país, con una participación central en extracción de crudo y en refinación y 
comercialización de combustibles bajo la marca Axion. Se trata de una asociación entre capitales locales (la familia Bulgheroni) y 
extranjeros (CNOOC, de China, y BP, del Reino Unido) que terminó de adquirir su actual fisonomía en 2017. La relación entre la 
familia y BP (ex British Petroleum) tiene un largo historial en el negocio petrolero local, nacido de la operación de Cerro Dragón, por 
décadas el yacimiento más grande del país, en la cuenca del golfo San Jorge. 

4   La posición dominante de Shell se reestructuró a partir de Raizen, la firma que controla junto con la brasilera Cosan. Esta asociación 
posee una participación destacada en el segmento de refinación y venta de combustibles, comercializados bajo la marca Shell. Por 
fuera de esta alianza, la multinacional de origen holandés fue ganando participación en el segmento de extracción de petróleo en 
Vaca Muerta, con una política agresiva en los últimos tiempos.
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corporativo que recién empezamos a vislumbrar. Las compañías especializadas en crudo de Vaca Muerta son 
las que han también incrementado su control sobre el comercio exterior de este hidrocarburo y, a partir de 
ello, las que cuentan con una estructura de ingresos más sólida en moneda dura. 

Entretanto, en el resto de las actividades del sector energético los procesos de concentración y centralización 
del capital no se detuvieron en este periodo, por lo cual, y como podemos observar, solo un puñado de 
compañías ostenta casi tres cuartos de la facturación total de todo el sistema energético nacional. 

 

 

 

 

La integración vertical de extracción y refinación de crudo siempre fue determinante para pertenecer al 
selecto grupo de las empresas líderes de la actividad. De allí el protagonismo de YPF, PAEG, Pampa y Shell. 
Sin embargo, el crecimiento de la producción de crudo en Vaca Muerta y la mejora de sus precios, cada vez 
más alineados a los internacionales, abrió espacios a otras empresas no integradas o solo integradas en forma 
parcial. Tales son los casos de Tecpetrol, Vista, Total Energies, Petronas y Chevron. 

Al mismo tiempo, las alianzas de YPF con las grandes multinacionales están generando un proceso parcial de 
extranjerización en la extracción de hidrocarburos, especialmente para el crudo en Vaca Muerta: en las 
principales áreas que opera YPF allí, lo hace en conjunto con multinacionales. 
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Posición en el ranking de cada actividad

VENTAS 
BRUTAS*  Extracción Refinación

Gas Energía eléctrica

Transporte Distribución Generación Transporte Distribución

1 YPF    23.923 1 1 2 5
2 PAEG      6.273      2 3
3 PAMPA      4.772    10 6 1 2 1 1
4 SHELL      4.445      6 2
5 TECPETROL      1.599      4 2 5
6 CENTRAL PUERTO      1.408 4 1
7 DOW      1.286 mín 5
8 TRAFIGURA      1.238 4
9 ENEL      1.160 4 2

10 VISTA      1.141      3
11 NATURGY      1.118 1
12 PLUSPETROL      1.003      5
13 CGC         953      7 3
14 CAMMUZI         896 3
15 TOTAL ENERGIES         736      8 8
16 PETRONAS         691      9
17 CHEVRON         600    10

RESTO   12.894
TOTAL    65.021

Cuadro 1
El poder energético en Argentina. Año 2023 
Facturación bruta de las principales empresas de la actividad. En millones de dólares

*Sin descontar ventas intersegmentos. 

Fuente: elaboración propia, datos de Secretaría de Energía y de Memorias y Balances contables de las empresas.
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Cuadro 2
Principales áreas de extracción no convencional 
Agosto de 2024  

 

 

 

 

 

 

 

 

La actividad sectorial en los últimos años estuvo dominada por la dinámica del comercio exterior energético, 
que determinó un vuelco de Vaca Muerta hacia el petróleo, en detrimento de la actividad gasífera, más 
afectada por el retraso en las diferentes obras de infraestructura necesarias para poder transportar la 
producción neuquina. En este sentido, la inauguración del Gasoducto Presidente Néstor Kirchner (GPNK) si 
bien permitió un salto de la actividad, esta alcanzó un nuevo escalón del cual no podrá salir sino hasta que 
ocurra la realización de nuevas y costosas obras. La extracción de crudo, en cambio, viene creciendo a un 
mayor ritmo y de manera sostenida. 

Así, desde 2022 las exportaciones crecen a un ritmo sostenido y, por el efecto de los precios internacionales, 
vienen generando un impacto cada vez más significativo en la facturación de las empresas. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Dentro del grupo de líderes sectoriales nos encontramos con un conjunto variado de empresas que, más allá de 
sus especificidades, comparten algunos rasgos. En todos los casos son compañías cuyo entramado jurídico está 
muy desarrollado, presentando estructuras corporativas de una complejidad que trasciende las fronteras 
nacionales. Esta característica, a esta altura de la historia, ya no es exclusiva de los grandes grupos 
transnacionales. Las compañías de origen local utilizan todas las herramientas disponibles para la planificación 

Fuente: elaboración propia. Datos de Secretaría de Energía.

Gráfico 18
Exportaciones de petróleo 
—en Kbbd y dólares— 

Kbbd (miles de barriles diarios) U$S FOB 

Fuente: elaboración propia en base a datos de Secretaría de Energía.

Kbbd es miles de barriles diarios y mm3d es millones de metros cúbicos diarios

Crudo Gas

Área Consorcio Kbbd % Área Consorcio Mm3d %

Loma Campana YPF ­ Chevron 85 21 Fortín de Piedra Tecpetrol 21 21

La Amarga Chica YPF ­ Petronas 67 16 Aguada Pichana Este Total YPF ­ Wintershall ­ 
PAE 12 11

Bandurria sur YPF ­ Shell ­ Equinor 52 13 La Calera Pluspetrol 9 9

Bajada del Palo Vista 48 12 Aguada Pichana Oeste Total PAE ­ YPF 9 8

La Calera Pluspetrol 19 5 El Mangrullo Pampa 8 8

Total Crudo no convencional 409 Total Gas no convencional 102



fiscal y la administración de activos y pasivos. Entre ellas, la creación de tramas societarias con presencia en 
“paraísos fiscales”, es decir, territorios de baja o nula tributación y/o con intensa opacidad bancaria.  

A modo de ejemplo, Tecpetrol realiza sus operaciones de financiamiento utilizando un largo recorrido que 
incluye estructuras jurídicas en Luxemburgo, Países Bajos, Panamá, Uruguay y España; la asociación       
YPF-Chevron utiliza también una compleja trama que incluye compañías radicadas en Uruguay, Bermudas y 
Delaware. Lejos de ser casos especiales, en todas las estructuras de las operadoras en territorio nacional 
aparecen entidades radicadas en este tipo de territorios. Tal estrategia se profundizó en los últimos años, en 
los que, incluso las principales operadoras vinculadas a capitales nacionales o con su dirigencia de origen 
local, como Vista (de Miguel Galuccio) o la Compañía General de Combustibles (de Eduardo Eurnekian), 
tienen sus casas matrices radicadas en el exterior, más específicamente en México y en España, 
respectivamente. 

Los problemas estructurales de la economía argentina obligan a atender la cuestión de las tramas societarias 
por dos razones principales. Por un lado, nos enfrentamos a los problemas de la “planificación fiscal nociva” 
que reduce “artificialmente” la carga impositiva de las actividades llevadas a cabo por las compañías que 
desarrollan esta estrategia. Al mismo tiempo, debemos atender el problema de la administración, utilización y 
apropiación de divisas por parte de estas empresas. 

La “planificación fiscal nociva” (también llamada planificación fiscal agresiva en la bibliografía especializada) 
consiste en el desarrollo de una estrategia corporativa para lograr distribuir del modo más ventajoso posible 
la carga tributaria entre diferentes jurisdicciones por medio de la creación de entidades en territorios ajenos a 
la actividad de la explotación. Las grandes empresas organizan sus operaciones para minimizar el pago de 
impuestos a través de la utilización de mecanismos contables que les permiten trasladar administrativamente 
el excedente conseguido en el territorio donde realizan la actividad económica hacia otro con cargas 
tributarias más bajas. 

Para que este traslado ocurra, las empresas deben realizar algunas transacciones entre sus entidades 
jurídicas, tales como compras o ventas de bienes o servicios (comercio intrafirma) o el otorgamiento de 
créditos (préstamos intrafirma). El primer tipo de operación implica la reducción del excedente de la 
compañía vendedora al determinar un “precio de transferencia” inferior al precio de mercado del bien 
comercializado. La ganancia se traslada hacia la filial que compró la producción a este precio menor y que 
vendió al precio de mercado. También puede ocurrir que la subsidiaria afincada en el territorio de menor 
tributación sea la vendedora, en este caso, de algún tipo de servicio (consultoría, asistencia técnica, etc.), 
cobrándolo a un precio abultado y de este modo desviar hacia ella los beneficios de la empresa que realiza 
la actividad principal. 

Los préstamos intrafirma pueden generar un efecto similar. La prestamista, registrada en un territorio de 
menor tributación, se queda con una parte del excedente a través del interés que cobra (costo financiero) a la 
compañía que realiza la explotación económica. 

Estas operaciones, en conjunto, según estimaciones de la Global Alliance for Tax Justice y Tax Justice 
Network, implican una pérdida de recaudación para el Estado argentino de entre US$1.200 y US$2.400 
millones cada año.5 

Para la economía nacional, el problema de estas operaciones es todavía más nocivo en términos 
macroeconómicos. Resulta que el comercio intrafirma y las operaciones de deuda entre empresas del mismo 
grupo no solo reducen la base imponible del impuesto a las ganancias, sino que también implican una salida 
de dólares para la economía. 

 

5  Global Alliance for Tax Justice - PSI - Tax Justice Network (2021). Estado de la justicia fiscal 2021. Noviembre de 2021.
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