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l. INTRODUCCION

El presente trabajo tiene como objetivo central estimar la formacién bruta de capital fijo (FBCF) de
Argentina, a precios corrientes y constantes, por tipo de activo y sector de actividad econémica para
el periodo 1993 2015. Especificamente, se construirédaie de FBCF desagregada en dos tipos de
bienes de capitdly distribuida a 9 sectores de actividad econérhica

Con el objeto de dotar de consistencia a la valuacion de bienes de capital, el presente estudio sigue
las recomendaciones metodoldgicas 8edtema de Cuentas de Capitales 2008 (SCNO08) y del Manual
de la OECD para la medicién del Capital 2009. Asimismo, la informacion proviene de distintas
fuentes, tales como: Instituto Nacional de Estadisticas, Censos de la Republica de la Argentina
Ministerio de Hacienda y Ministerio de Economia y Produccién, por lo cual se ha puesto especial
atencion en armonizar y hacer coherente las estadisticas provenientes de instrumentos como por
ejemplo: los cuadros de oferta y demanda, estudios sobre la estimacléstati de capital fijo,
distintas encuestas sectoriales, los censos de poblacion y vivienda, y estudios sectoriales.

Poder construir esta serie al nivel de detalle especificado anteriormente es relevante para la
economia de un pais, toda vez que pearibservar como las distintas actividades econdmicas han

evolucionado en su intensidad de capital, y con esto, como la economia se va transformando
producto de los cambios demograficos, de la innovacién tecnolégica y de los fenébmenos globales.

Asimismo.contar con una serie de FBCF por tipo de activo y sector de actividad econémica es un
insumo clave para hacer un analisis mas profundo sobre la contabilidad del crecimiento y el
desarrollo econémico de un pais, dado que al contar con esta informaciéosésepcalcular la
productividad total de factores de manera desagregada y medir mas precisamente las fuentes del
crecimiento por sector de la econormi®e esta forma, se puede observar por ejemplo si un pais es
homogéneo o heterogéneo en su rendimientmguctivo, lo cual a su vez puede dar luces sobre
asignaciones ineficientes de recursos como factores detonantes de los niveles de productividad.

De esta forma, y teniendo en mente la importancia y beneficios que se desprenden de una buena
estimaciéon deagregada de la FBCF por sector de actividad econdmica y tipo de activo, el presente
estudio se divide en 5 secciones. La seccién | corresponde a la introduccion, donde se pone en
perspectiva el alcance del estudio. En la seccién Il se muestra el macapuai detrds de las
estimaciones que se realizaran, con la finalidad de especificar y detallar los conceptos utilizados. Las
fuentes de informacidn, tratamiento de datos y metodologias utilizadas se abordan en la seccion .
La seccion 1V ilustra lossidtados del estudio, los cuales corresponden a las series de formacion

! Maguinaria y equipo de transporte, construccion (residencial y no residencial).

2 Agricultura y pesca, Mineria, Industria manufacturera, Electricidad, gas y@gnstruccion, Comercio,

hoteleria y turismo, Transporte y comunicaciones, Servicios financieros y empresariales, Servicios generales
(salud, educacion, etc).
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bruta de capital fijo por sector de actividad econdémica y tipo de activo a precios corrientes y
constantes. En esta seccién se analiza la evolucion de la matriz de inversion ddigpiato a

nivel de tipo de activo como sector de actividad econémica y se efectlia un andlisis comparativo con
el ultimo ejercicio publicado al respecto, ARG KLEMS@2038 (Coremberg 2009). Finalmente, la
seccion V esboza las conclusiones finai@®studio.

.  MARCO CONCEPTUAL

Antes de proceder a la estimacion de la formacién bruta de capital fijo, tanto por sector de actividad
econémica como por tipo de activo, parece relevante dar un marco general que permita identificar
las dinAmicas deés de los stocks de capital (bruto, neto y productivo) que dan origen a los servicios
de capital que las empresas emplean para producir. Este tdpico ha sido de sumo interés en las
ultimas décadas, lo cual se refleja en la vasta literatura al respeas,damo: Biatour, Bryon and
Kegels (2007), Inklar and Timmer (2013) y Jorgenson, Dale W. (1999) entre otros.

Lo anterior, es relevante debido a la dualidad de roles que cumple el capital, ya sea como reserva de
valor o fuente de servicios de capitalesgjlee nos lleva a sus concepciones de stock y flujo, las cuales
no son independientes e interactian entre si, tal y como podremos apreciar en los diagramas mas
adelante.

No obstante, es importante mencionar que esta vision sobre las distintas aproximaeiocepital
no siempre fue asi. El Sistema de Cuentas Nacionales de 1993 (SCN93) tenia el foco puesto en como
estimar adecuadamente la depreciacion y el consumo de capital fijo.

La concepcidén sobre el capital que se plasma en la SCN93 y se diagrarfiguea N°1 postula, de

modo resumido, que el stock de capital bruto se forma a partir de la acumulaciéon de formacién
bruta de capital fijo afio a afio, descontados los retiros de cada periodo. Estos retiros se estiman a
partir de la vida util del activduncion que se aplica sobre la inversion. Luego, el stock bruto es
descontado en base al consumo de capital, o depreciacion, lo cual se realiza en base a una funcion
edadc precid, lo que da como resultado el stock de capital neto.

4 Perfil edad precio: funcién que contiene informacion sobre los precios de un activo por cohorte a través
del tiempo, reflejando su depreciacion.



FIGURA N°IMEDICION DEL CARLT METODOLOGIA SGN9
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Fuente: Elaboracion propia a partir del Measuring Capital OECD Manual 2009.

Sin embargo, esta aproximacion solo aborda la perspectiva de stocks, reserva de valor, y no de flujos,
fuente de servicios productiwo De hecho, el tnico vinculo entre stock de capital y el valor agregado
era el consumo de capital para explicar la diferencia del valor agregado bruto y neto.

Producto de este vacio en la medicion estadistica para dar cuenta de la influencia de $odeflujo
capital sobre los excedentes de produccién, es que en el Manual Midiendo la Productividad de la
OECD 2001 se incorpora esta dimension de flujos de servicios de capital, lo cual recoge también la
actualizacion del SCN93. De esta forma, se introducess alementos que participan en esta
dimension del capital, tales como: costo de uso del c&pfiancion de edad eficiencidy el stock
productivd, los cuales se presentan en la figura N°2.

FIGURA N°2: MEDICI@¥L CAPITAL, METQIEIA SCNO8
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Fuerte: Elaboracion propia a partir del Measuring Capital OECD Manual 2009.

5Es el costo de la utilizacion del capital la cual incorpora su depratiaciéto de oportunidad y la
revaloracion del activo.

6 Perfil edadg eficiencia: funcion que contiene informacion sobre la capacidad productiva de un activo a
través del tiempo, reflejando su pérdida de eficiencia productiva a medida que transcuriaioks

7 Stock productivo: Son los flujos de inversién corregido por las pérdidas de eficiencia de los activos
producto del paso del tiempo.



Analogamente, esto se puede expresar mediante la interaccién de flujos, que van dando origen a
distintos tipos de stocks, los cuales tienen una interpretacion segun la perspectivia lzajal se

esté evaluando el capital, ya sea desde el lado ingrefueza o produccioq productividad, tal

como se muestra en la tabla N°1.

TABLA N°1: MEDICI@XEL CAPITAL, METODGIA SCNO8

Perspectiva IngreseRiqueza | Perspectiva ProducciénProductividad
Flujo basico Inversién Inversion
Agregacion de los activg Perfil de depreciacion (edadl | Perfil edad eficiencia
considerando su cohorte precio)
Stock resultante Stock capital neto por tipo d{ Stock productivo por tip de activo
activo
Flujo derivado Depreciacion Servicios de capital por tipo de activo
Agregacion de diferente| Precios de mercado Precios de los servicios de capital
tipos de activos
Stock resultante Total de stock de capital neto] Stock productivo p@a cada tipo de
activo
Medicion derivada Entrada al balance, riquez Servicios de capital, productividad tot
nacional, medidas netas d{ de los factores
ingreso

Fuente: Elaboracion propia a partir del Measuring Capital OECD Manual 2009.

Ahorabien, es importante contextualizar que los bienes de capital son un tipo especifico dé activo
los cuales son utilizados por las empresas para la produccién de bienes y servicios, teniendo una
vida util de al menos un afio. No obstante, los activos segdlasificacion de la SCNO8 se clasifican

ser financieros o no financieros, producidos o no producidos, tangibles o intangibles, entre otras
clasificaciones que se muestran en la tabla N°2 para un mejor entendimiento.

8 Los activos son sujeto a derechos de propiedad, proveen beneficios econémicos a sus duefios, ya sea
manteniéndobs o usandolos en una actividad econdmica.



TABLA N°2: CLASIR@ON DE ACTIVOS B

GGCNO8

CUADRO 1

COMPOSICION DE LOS BALANCES/RIQUEZA NACIONAL

Activos no

financieros

Producidos

Viviendas
Construcciones
Edificios No
residenciales
Infraestructuras
Magquinaria y | Material de
Tangibles equipo transporte
Maquinaria y
equipos
Fijos Cultivados Ganado
Plantaciones
Permanentes
Exploracion minera
Intangibles | Software

Originales de obras recreativas, literarias
y artisticas

Otros

Materiales y suministros

Trabajos en | Activos cultivados

Existencias curso Otros

Bienes terminados

| Bienes para reventa

Objetos Metales y piedras preciosas

Valiosos Antiguedades y otros objetos de arte

Otros objetos valiosos

No producidos

Terrenos de edificios y estructuras
Tierras y Cultivada
Terrenos Suelo uso recreativo

Otras

Tangible Reservas carbdn, petrdleo, gas.

Activos del | Reservas minerales metalicos

subsuelo Reservas minerales no metalicos

Recursos bioldgicos no cultivados

Recursos hidricos
Derechos patentados
Intangibles Arrendamientos y otros contratos transferibles
Fondos de comercio adquiridos

Otros

Oro monetario

y DEG

Dinero y depdsitos

Dinero legal
Depdsitos transferibles

Otros

Activos/Pasiv
os

financieros

Partidas

pro memoria

Valores distintos

de acciones

Corto plazo

Largo plazo

Préstamos

Corto plazo

Largo plazo

Acciones y otras participaciones en el capital social

Reservas técnicas

de seguros

Otras cuentas a

cobrar y pagar

Participaciéon neta de hogares en las reservas de seguro de vida
y fondos de pensiones

Primas anticipadas y reservas para reclamaciones pendientes
Créditos comerciales y anticipos

Otros

Bienes durables de consumo

Inversion extranjera directa

Fuente: Elaboracion propia a partir del SCN 2008.



. DATA Y METODOLOGIA

3.1 Fuentes de Informacioén

En esta seccidn se presentan las fuentes de informacion, supuestos y metodologias empleadas para
la construcan de las series, nominal y real, de formacion bruta de capital fijo por sector de actividad
econdmica y tipo de activo.

Es importante partir sefialando que la principal dificultad de este ejercicio estd dada por las
restricciones de informacién al resgto, dado que es informacibn que no se mide
sisteméticamente, 0 que no es publica, por las agencias estadisticas de los paises.

En particular para el caso de Argentina, se cuenta con informacion de la inversiébn agregada que
proviene de la estadistidavantada a partir de las ventas al mercado interno de bienes de capital
(oferta), asi la inversion bruta se estima a través del consumo aparente de los bienes de capital por
tipo de activo. De esta forma, es posible contar la informacion distribuidépmode activo, pero

no por sector de actividad econdémica, toda vez que la estadistica no se levanta desde la demanda
por inversion de los distintos sectores, en general por desconfianza en la exactitud de esta
informacion.

Dicho esto, la mayor dificaltl de este trabajo es poder estimar la matriz de flujos de inversion por
sector de actividad econdmica, a partir de informacion proveniente de otras fuentes de datos y que
sea consistente con la informacion provista por el lado de la oferta.

Por lo tanb, con el fin de poder estimar de manera consistente la formacion bruta de capital fijo por
actividad econémica se procedié a hacer un levantamiento de toda la informacion, estadisticas y
estudios que permitieran distribuir los stocks de capital publicgdos! INDEC a nivel sectorial.

De esta forma, un primer insumo importante fue el estudio realizado por la Direccion de Cuentas

bl OA2ylt8a RSt Lb59/ %X a[lF wAljdzsST I blFOA2yLFf Sy I
primer esfuerzo en varicaios, de caracter oficial de la agencia de estadisticas, por realizar calculos

de stocks de capital, a precios corrientes y constantes, entregando marco metodoldgico y
conceptual claros, que permitieran una valuacion exhaustiva y rigurosa.

Unsegundoida dzy2 RS AN} Yy NBESOIFIYyOAl X FdzS St SailidzRA2 a&cC;
L2 NJ GALR RS FOGA@2 & &aSOG2NIJ RS IOGABGARIFIR S02ys YA
por el INDEC el afio 2004 y se distribuye por tipo de activo y secéatidielad econdmica. De esta

forma, las series que de aqui se desprenden son las estimaciones mas confiables de formacion bruta

de capital fijo desagregadas por actividad y activo hasta ese entonces, toda vez que utiliza como

fuente de informacion primaridatos propios del INDEC.

Un tercer insumo relevante fue la Encuesta Nacional a Grandes Empresas del INDEC, la cual consiste
en un panel (1992015) donde se muestra informacion sobre las 500 empresas mas grandes de la
nacion. La encuesta contiene infioacion sobre el valor bruto de la produccién, el valor agregado
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bruto, la formacion bruta de capital fijo, la ocupacién y los salarios, entre otros items, de las 500
empresas de mayor tamafio, las cuales son categorizadas en 7 sectores de actividad ecdnémic
Mineria y Canteras, 2. Industria Manufacturera, 3. Electricidad, Gas y Agua, 4. Construccion, 5.
Comercio, Hoteleria y Turismo, 6. Transporte, Comunicacion y Servicios de Informacion, y 7. Otras
Actividades. Adicionalmente, los stocks de capitalrsmientran distribuidos segun tipo de activo:
Construcciones, Otras Construcciones, Maquinaria y Equipo, Equipo de Transporte y Otros Activos.

Un cuarto insumo crucial son los cuadros de oferta y demanda del INDEC, los cuales dan cuenta de

la estimacionoficial de la formacion bruta de capital fijo por el lado de la oferta. Esta serie se
encuentra desagregada bajo las mismas categorias de activos que la Encuesta Nacional a Grandes
SYLINBala & 2dz831F St NBf RS &S O izlerdrd lasyestimesion€sh S NNEB £
gue se realizan por el lado de la oferta y de la demanda de formacién bruta de capital fijo.

Finalmente, un insumo clave para el sector de servicios financieros y empresariales, el cual
concentra la totalidad de la construcnidesidencial de la economia, fue el calculo del valor bruto
neto de este sector como variable instrumental para la estimacion de la formacion bruta de capital
fijo para este sector. Asimismo, cruciales resultaron las cuentas fiscales provenientes de los
Ministerios de Economia y Produccién, y Hacienda.

Cabe mencionar que para complementar y robustecer las fuentes de informacién anteriormente
descritas se utilizaron otras, tales como: Informe de la Industria de Maquinaria Agricola (INDEC
2016), Informe &ctorial Maquinaria Agricola (Ministerio de Relaciones Exteriores, Comercio
Internacional y Culto 2011), Censos (2001, 2010), Permisos de Edificacion (INDEC 2015).

3.2 Metodologia

Los criterios mas generales para la distribucién de los activos daldgpipor sector de actividad
econdmica, cuando no se dispone informacién primaria al respecto, son: sector donde se utiliza el
activo y sector al que pertenece la empresa que compra el activo. No obstante, el criterio que se
utilice puede arrojar resudtdos disimiles. Por ejemplo, un tractor podria clasificarse como un bien

de capital del sector agricola, dado que su uso final se da en este sector, 0 bien podria clasificarse
como un bien de capital del sector transporte si la empresa duefa del traatimnpee al sector
transporte.

Por otro lado, los activos pueden clasificarse en especificos y no especificos, es decir, activos que
por su naturaleza son utilizados casi en su totalidad por un sector determinado (0 pocos sectores) y
activos que son trangvsalmente utilizados por distintas industrias en sus procesos productivos. En
este Ultimo caso, no es trivial la asignacion de los activos sectorialmente segun su uso, dado que el
activo es utilizado por una amplia gama de industrias.

Para distribuir agellos bienes de uso no especifico, en caso de no disponer de registros de destino
final de estos o encuestas especificas por sector de actividad econémica que permitan conocer su
distribucion, varios han sido las técnicas que se han empleado para estm de ellas: 1. En base

a una funcibn de complementariedad empleo capital, 2. En base a una funcion de



complementariedad entre activos especificos y no especificos, 3. En base a la distribucién de otros
paises.

Ahora bien, en la practica generalmense utiliza un mix de todos los métodos expuestos
anteriormente segun la disponibilidad de informacion por sector econémico.

En el caso particular de este estudio, se tom6 como marco las series de formacion bruta de capital
fijo por tipo de activo publicaas por INDEC, las que utilizan como afio de referencia el afié. 2004
Posteriormente se cotejaron dichas cifras con las provistas por Coremberg (2009), quien utilizando
microdatos de Cuentas Nacionales de INDEC y data de importaciones de la Aduana Argentina
permitio distribuir la formacion bruta de capital fijo segun su uso final. De esta forma, los activos de
uso especifico fueron distribuidos en base a la naturaleza sectorial de estos, mientras que los activos
de uso no especificos fueron distribuidos esda la propiedad de estos, lo cual se desprende de

la informaciodn provista por las bases de Aduana.

De esta forma, se obtuvo una estimacion inicial para formacién bruta de capital fijo a precios
corrientes por sector de actividad econdmica y tipo dévagpara el periodo 1998 2009.

Paralelamente, las series totales de formacion bruta de capital fijo de la economia por sector de
actividad econémica y tipo de activo se cotejaron con la Encuesta a Grandes Empresas realizada por
el INDEC, la cual congisen un panel de las 500 empresas de mayor tamafio que contiene
informacion a nivel de la firma para los sectores de: Mineria, Industria Manufacturera,

Construccion, Comercio y Hoteleria, Transporte y Telecomunicaciones, y Electricidad, Gas y Agua. A
partir de este panel, el cual se inicia el aflo 1993 y continua hasta hoy, se obtiene informacién de la
matriz de inversién por el lado de la demanda, sector de actividad econdémica, asi como del lado de
la oferta, ventas de activos fijos segun tipo. Este hepkanite subsanar el problema clasico de

tener informacién solo por el lado de la oferta y de esta forma consolidar las series por ambos lados.
Luego, la estimacion inicial se corrige por las tendencias y fluctuaciones presentes en la sub muestra
de grandeempresas.

De este andlisis se concluye que para el periodo 12035 entre un 25% y un 33% de la formacién
bruta de capital fijo de la economia se explica por la inversién bruta realizada por las grandes
empresas en los sectores que abarca la encuesta.

Por su parte, las estimaciones de los sectores de actividad econdmica no considerados por la
encuesta: Agricultura y Pesca, Servicios Financieros, Inmobiliarios y Empresariales (SFIE), y Servicios
Generales (Administracion Publica) se construyeron airpade micro datos recolectados
sectorialmente, los cuales provinieron principalmente de las siguientes fuente de datos: los

Informes Sectoriales de Maquinaria Agricola del INDEC, los Informe de la Industria de Maquinaria
Agricola del INDEC, el Informel &ector de Maquinaria Agricola de la Provincia de Santa Fe

(Alfaro 2015), cuadros de ofert¢autilizacion del INDEC, Presupuesto de la Administracion

Nacional ¢ Gastos por finalidad, funcion y naturaleza econémica (Ministerio de Economia y
Produccion;19652006), Cuentas Ahorrg Inversion en base devengado (Ministerio de Hacienda;
2004¢ 2015).

9 Esta es la base que se utiliza para todos los calculos a precios corrientes.
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De esta forma, la formacién bruta de capital fijo para el sector de SFIE se estimé utilizando los
cuadros de oferta y utilizacion aplicando el valor bruto pteduccion del sector inmobiliario,
descontadas las reparaciones. De este ejercicio se desprende que entre un 30% y un 42% de
formacion bruta de capital fijo es demandada por este sector de actividad econdémica durante el
periodo en estudio.

Asimismo, ladrmacion bruta de capital fijo para el sector de Administracion Publica se obtuvo de
la homologacién de las cuentas fiscales 1869006 y 2004 2015, dando como resultado una
demanda por inversion bruta de este sector que oscilé entre un 8% y un 258tedekperiodo en
estudio.

Luego, la formacion bruta de capital fijo para el sector Agricultura se obtuvo de varios informes
sectoriales, los cuales permitieron determinar los flujos de capital fijo segun tipo de activo. De esta
estimacion se desprende gudurante el periodo en cuestién entre un 3% y 10% de la demanda por
capital fijo fue absorbida por este sector.

Finalmente, el residuo de inversibn aiun no asignado a alguno de los sectores de actividad
econdmica, entre un 5% y un 10% segun el afio, sébdigo utilizando el método RAS, utilizando

la matriz insumeproducto, el valor bruto de produccion y las transacciones intermedias provistas
por el INDEC en su pagina web.

A modo de caracterizaciéon de la fuente de datos que estamos incorporando epststio, es
importante sefialar que el panel de grandes empresas, vigente desde 1993, ha mantenido en
promedio sobre el 90% de las mismas empresas dentro del panel y estas han representado en
promedio alrededor del 72% del valor agregado de toda la ecanofisimismo, se aprecia que,

para sectores intensivos en capital tales como: Mineria, Electricidad, Gas y Agua, y Transporte,
donde las economias de escala juegan un rol central y en los cuales los 6rdenes de magnitud de las
inversiones son muy altas, ptiamente la totalidad de la formacién bruta de capital fijo es
explicada por la inversién realizada por las grandes empresas.

Con respecto a la fuente de datos para los sectores de actividad econémica no cubiertos por la
encuesta a grandes empresas, egtaviene de informacién primaria elaborada por el INDEC y por
los Ministerios Hacienda y Economia y Produccion para distintos fines, y que fue recopilada,
sistematizada y armonizada en el presente trabajo para la generacion de las series de formacion
bruta de capital fijo por sector de actividad econémica y tipo de activo.

11



V. ESTIMACION DE LA RG¥CION BRUTA DE CR#L FIJO POR SECDBRACTIVIDAD ECONGMI
Y POR TIPO DE ACTRARA EL PERIODO 3§20015.

4.1 Formacion Bruta de Capital Fijo Agregaa precios corrientes y constantes.

Para poder dimensionar los cambios experimentados tanto en magnitud como en composicion de
la formacién bruta de capital fijo es importante contextualizar su evolucion.

La formacién bruta de capital fijo de la ecoriana precios corrientes pasé de $40.501 millones de
pesos argentinos en 1993 a $926.804 millones de pesos argentinos en 2015, tal como se ilustra en
el primer gréafico de la figura N°1. Es decir, crecidé en un 2188% en términos nominales.

FIGURA N°1: FB@G PRECIOS CORRENY CONSTANTES
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Fuente: Elaborado en base a estimacion propia del autor usando informacion del INDEC.

Ahora bien, durante este periodo Argentina sufri6 importantes crisis econémicas, cambiarias e
inflacionarias, lo cual distorsiomhnivel de precios de la economiay por consecuente toda cifra que
se encuentre en términos nominales. Por esta razén, es necesario estimar la formacion bruta de
capital fijo a precios constant®sdado que asi se controla por las fluctuaciones del dvgkrecios.

Este ejercicio se ilustra en el segundo gréafico de la figura N°1 y muestra que la formacion bruta de
capital fijo se incrementé en un 99,8% en términos reales durante el periodo en cuestiéng(1993
2015).

10 Este informe utiliza el afio 2004 como afio de referencia para el célculo a precios constantes.
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La figura N°1 da cuenta de la décadadida en materia de formacion bruta de capital fijo que
evidencio argentina entre 1998 y 2006, toda vez que a precios constantes recién el afio 2006 retomé
los niveles de inversion que mostraba en 1998. Hecho que se explica principalmente por la profunda
crisis econémica que vivid el pais entre 1999 y 2002.

4.2 Formacion bruta de capital fijo por tipo de activo a precios corrientes y constantes.

Al analizar la composicion de la formacion bruta de capital fijo por tipo de activo, separados en
maquinarias; equipos y construcciones, podemos apreciar que a precios corrientes las maquinarias
y equipos tienen un comportamiento relativamente constante con una participaciéon que oscila en
torno al 40% del total de la inversion bruta en capital fijo de la economia

FIGURA N°2: FBCF PDRO DE ACTIVO, FRES CORRIENTES MEIANTES
Participacion de la FBCF por tipo de Activo 1993 - 2015, precios corrientes
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Fuente: Elaborado en base a estimacion propia del autor usando informacion del INDEC.

Por su parte, la construccion representa el 60% restante, la cual se distribuye entre ccigstru
residencial y no residencial, no siendo constante la participacion de estas. Asi, en el sub periodo
1993¢ 2006 la construccion residencial fue mayor a la construccién no residencial, representando
entre la mitad y dos tercios del total de la constidn. Mientras que para el sub periodo 2097

2015 las proporciones se invierten.

Ahora bien, al analizar la composicién de la formacion bruta de capital fijo por tipo de activo a
precios constantes, grafico inferior de la figura N°2, se puede apraggamqquinarias y equipos

ganan participacion relativa con respecto a construcciones, partiendo de niveles del 40% del total
en 1993, alcanzando minimos cercanos al 30% en la crisis del afio 2002 y llegando a niveles sobre el
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50% al final del periodo. Por parte la construccion sigue el ciclo opuesto y su composicion entre
residencial y no residencial se comporta al igual que en términos nominales.

4.3 Formacién bruta de capital fijo por sector de actividad econdmica a precios corrientes y
constantes.

Talcomo se desprende de la seccion 4.1, es menester distinguir entre la evolucién de la formacion
bruta de capital fijo a precios corrientes vis a vis a precios constantes, dadas las altas tasas de
inflacion experimentadas por Argentina durante las Ultimésadlas, lo cual distorsiona la evolucion

real de sus variables si ho se controla por la variacién del nivel de precios.

Las series a precios corrientes brindan informacién util sobre la asignacion de la inversiéon bruta por
sector de actividad econdmica eada periodo del tiempo, es decir, revela la posicion relativa de
los sectores de actividad econémica en cuanto a la demanda por formacién bruta de capital fijo bajo
un mismo nivel de variacion de precios en la economia.

Por su parte, la series a precamnstantes permiten una mejor visualizacion de la evolucion de cada
sector de actividad econémica en el tiempo, dado que al controlar por el efecto precio de la
economia se evidencia el valor real de la inversién bruta por sector de actividad econémica.

FIGURA N°3: FBCF PEECTOR ECONOMICREEIOS CORRIENTE®NMSTANTES

FBCF por Sector de Actividad Econdmica 1993 - 2015, precios corrientes
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Fuente: Elaborado en base a estimacion propia del autor usando informacion del INDEC.

Por lo tanto, a la hora de analizar como se ha distribuido la inversion bruta de capjtal fector
de actividad econdmica es importante distinguir si estamos hablando en términos nominales o
reales, ya que tal como muestra la figura N°3, a precios corrientes todos los sectores de la economia
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ven aumentada su inversion bruta de capital filggluso de manera exponencial en un par de
sectores, pero cuando lo analizamos a precios constantes las tendencias de los distintos sectores
son disimiles, algunos viendo aumentado su flujo de inversion y otros viéndolo disminuido.

Con el fin de evidenaiazon mayor detalle la dinamica de la inversion bruta de capital fijo en la
economia, la figura N°4 muestra la evolucion de esta en cada uno de los sectores de actividad
econdmica a precios corrientes y constantes con el fin de poder apreciar el nivetaespmplicitos

en cada uno de estos.

FIGURA N°4: EVOLUBIOE LA FBCF SECPOR SECTOR, PRECIOBRIENTES Y CONIESN
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FBCF Administracion Publica, corrientes vs constantes
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Fuente: Elaborado en base a estimacion propia del autor usando informacion del INDEC.

Dentro de los puntos a destacar defigura N°4 con respecto a la inversion bruta de capital fijo
estan: Construccion como el Unico sector de actividad econdémica con una caida de la inversion en
términos reales. Electricidad, Gas y Agua con una inversién en forma de U durante el periodo en
términos reales. La incapacidad de los sectores de: Agricultura, Industria Manufacturera, Comercio
y Servicios Financieros, Inmobiliarios y Empresariales de retomar las tasas de inversion, en términos
reales, mostrada a principios de los 2000s y que los Hevalores maximos el afio 2007. Mineria y
Administracion Publica como los Unicos dos sectores que muestran una tendencia positiva durante
todo el periodo a precios constantes, creciendo de manera significativa sus flujos de capital fijo.

Hecho el alcancesobre las comparaciones en términos reales y nominales, cabe sefialar la
participacién porcentual relativa de cada sector no varia sustancialmente usando precios corrientes
0 constantes, dado que los diferenciales de las inflaciones sectoriales no llegan la
suficientemente grande como para cambiar sustantivamente las participaciones. Esto se puede
apreciar de mejor manera en las figuras N°4 y N°5.

FIGURA N°4: PARTIEERON DE LA FORMARIBRUTA DE CAPITALCFPOR SECTOR DEIXDAD
ECONOMICA, PRBESICORRIENTES

Participacion de la FBCF por Sector de Actividad Econémica 1993 - 2015, precios corrientes
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Fuente: Elaborado en base a estimacion propia del autor usando informacion del INDEC.
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FIGURA N°5: PARTIGERON DE LA FORMARIBRUTA DE CAPITAICFPOR SECTOR DEIXDAD
ECONOMICA, PRECI@MNSTANTES.

Participacion de la FBCF por Sector de Actividad Econdmica 1993 - 2015, precios constantes
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Fuente: Elaborado en basestimacién propia del autor usando informacion del INDEC.

En efecto, el Unico sector de actividad econémica que presenta una diferencia superior a 2 puntos
porcentuales entre su valor nominal y real en términos de participacién de formacién bruta de
capital fijo sobre el total es SFIE. Por lo tanto, las conclusiones que se realicen a precios corrientes
pueden ser extendidas a precios constantes.

Dicho lo anterior, es posible apreciar que la composicion de la formacién bruta de capital fijo por
sector dedemanda de la economia se concentra en: 1. Industria Manufacturera, 2. Servicios
Financieros, Inmobiliarios y Empresariales, 3. Servicios Generales y Administracion Publica, los
cuales capturaron en promedio un 66% de la inversion bruta de capital fip eonomia en el

periodo 1993; 2015. De hecho, solo los sectores de actividad econémica de Administracién Publica

¢ Servicios Generales y Servicios Financieros, empresariales e inmobiliarios concentran el 50% de la
inversion, tal y como se aprecia enfigsiras N°4 y N°5.

Es interesante notar también ciertas tendencias en la distribucién de los flujos de capital fijo. Por
ejemplo, durante la década de los 90s quien ocupaba el tercer y cuarto lugar de la economia, en
términos de su peso relativo en lavarsion bruta de capital fijo total, no era claro y se alternaban
entre los sectores de Comercio, Transporte y Administracion Publica. Luego, a inicios de los 2000s,
irrumpen los sectores de Mineria y Agricultura como demandantes relevantes de capital fijo
ocupando estos lugares. Y finalmente, a partir del afio 2006 se consolida la concentracion de la
formacion bruta de capital fijo en los sectores de Industria, Comercio, SFIE y Administracion
Publica, aun cuando los ultimos dos afios de la serie Minerfdad@sa Comercio del cuarto lugar.

Ahora bien, un analisis que permite ilustrar de manera mas evidente el cambio en la matriz de
inversidn bruta de capital fijo por sector de actividad econ6mica es comparar la participacion
relativa que tenia cada sectet afio 1993 versus la participacion del afio 2015. Ejercicio que se
ilustra en la figura N°6.

Mediante este analisis, se puede apreciar que el afio 1993 los sectores de Servicios Financieros,
Inmobiliarios y Empresariales e Industria Manufacturera eraarms recibian en mayor medida el
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capital fijo, con un el 54% de la formacion bruta, mientras que el afio 2015 este mismo porcentaje
(54%) era capturado por Servicios Financieros, Inmobiliarios y Empresariales y Servicios Generales.

Un punto a destacar da redistribucion que se produce entre estos 3 sectores lideres (servicios e
industria), dado que Servicios Financieros, Inmobiliarios y Empresariales e Industria Manufacturera
pierden 10 puntos porcentuales de participacion entre 1993 y 2015, los coalempturados por

el sector de Servicios Generales, el cual aumenta su participacion desde un 11% a un 23%.

FIGURA N°6: VARIAGI®MATRIZ DE FBCF PRECTOR DE ACTIVIEAIDNOMICA, 1993 ¥6815.
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Fuente: Elaborado en base a estimacion propia del aigando informacién del INDEC.

Asimismo, destaca el fuerte aumento que experimenta el sector de Mineria, el cual pasa de un 3% a
un 10% de la formacion bruta de capital fijo. Y la disminucion del sector Electricidad, Gas y Agua que
retrocede su participadn desde un 7% a un 3% del total de la formacion bruta de capital fijo.

Ahora bien, si analizamos la evolucion de los sectores con respecto a si mismos, y no en términos
relativos, podemos observar que, tanto en términos reales como nominales, los seciere
Agricultura, Mineria y Servicios Generales fueron los que vieron aumentada en mayor medida la
inversion bruta de capital fijo entre 1993 y 2015. Los valores se pueden apreciar en la tabla N°1.

TABLA N°1: SECTORESMAYOR CRECIMIEND®LA FORMACIGRUTA DE CAPITAIGFENTRE 1993 Y
2005 A PRECIOS CARNRIES Y CONSTANTES.

Fuente: Elaborado en base a estimacion propia del autor usando informacion del INDEC.

Por su parte, los sectores donde el crecimiento de la inversion bruta de capital Bjddhanas
modesto, en términos nominales y reales, son: EGA y Construccion. De hecho, el sector construccién
el afio 2015 cae en un 69% con respecto al valor registrado durante el afio 1993 en términos reales.

Mientras que los sectores de Industria, Comergiansporte y SFIE muestran un comportamiento
similar, creciendo en torno al 1500% a precios nominales y 50% a precios constantes.
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