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1. INTRODUCCION

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

Con el objeto de dotar de consistencia a la valuacidn de bienes de capital, el presente estudio sigue
las recomendaciones metodoldgicas del Sistema de Cuentas de Capitales 2008 (SCNO8) y del Manual
de la OECD para la medicién del Capital 2009. Asimismo, la informacién 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
atencién en armonizar y hacer coherente las estadisticas provenientes de instrumentos como por
ejemplo: los cuadros de oferta y demanda, estudios sobre la estimacion del stock de capital fijo,
distintas encuestas sectoriales, los censos de poblacién 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 permite observar cémo las distintas actividades econémicas han
evolucionado en su intensidad de capital, y con esto, como la economia se va transformando
producto de los cambios demograficos, de la innovacidn tecnoldgica y de los fendmenos globales.

Asimismo, contar con una serie de FBCF por tipo de activo y sector de actividad econdmica es un
insumo clave para hacer un andlisis mas profundo sobre la contabilidad del crecimiento y el
desarrollo econédmico de un pais, dado que al contar con esta informacion es posible calcular la
productividad total de factores de manera desagregada y medir mas precisamente las fuentes del
crecimiento por sector de la economia®. De esta forma, se puede observar por ejemplo si un pais es
homogéneo o heterogéneo en su rendimiento productivo, 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
estimacion desagregada de la FBCF por sector de actividad econdmica y tipo de activo, el presente
estudio se divide en 5 secciones. La seccidén | corresponde a la introduccién, donde se pone en
perspectiva el alcance del estudio. En la seccién Il se muestra el marco conceptual detrds de las
estimaciones que se realizaran, con la finalidad de especificar y detallar los conceptos utilizados. Las
fuentes de informacioén, tratamiento de datos y metodologias utilizadas se abordan en la seccién Ill.
La seccidn IV ilustra los resultados del estudio, los cuales corresponden a las series de formacion

! Maquinaria y equipo de transporte, construccidn (residencial y no residencial).

2 Agricultura y pesca, Mineria, Industria manufacturera, Electricidad, gas y agua, Construccion, Comercio,
hoteleria y turismo, Transporte y comunicaciones, Servicios financieros y empresariales, Servicios generales
(salud, educacidn, etc).

3 Jorgenson, Dale W. and Zvi Grilliches (1967): “The Explanation of Productivity Change”, Review of

Economic Studies, 34.



bruta de capital fijo por sector de actividad econdmica y tipo de activo a precios corrientes y
constantes. En esta seccién se analiza la evolucidn de la matriz de inversion de capital fijo, tanto a
nivel de tipo de activo como sector de actividad econdmica y se efectia un andlisis comparativo con
el ultimo ejercicio publicado al respecto, ARG KLEMS 1993 — 2008 (Coremberg 2009). Finalmente, la
seccién V esboza las conclusiones finales del estudio.

Il MARCO CONCEPTUAL

Antes de proceder a la estimacién de la formacidn bruta de capital fijo, tanto por sector de actividad
econdmica como por tipo de activo, parece relevante dar un marco general que permita identificar
las dindmicas detrds de los stocks de capital (bruto, neto y productivo) que dan origen a los servicios
de capital que las empresas emplean para producir. Este tépico ha sido de sumo interés en las
ultimas décadas, lo cual se refleja en la vasta literatura al respecto, tales como: 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 capitales, lo que nos lleva a sus concepciones de stock y flujo, las cuales
no son independientes e interactldan entre si, tal y como podremos apreciar en los diagramas mas
adelante.

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

La concepcion sobre el capital que se plasma en la SCN93 y se diagrama en la figura N°1 postula, de
modo resumido, que el stock de capital bruto se forma a partir de la acumulacion de formacion
bruta de capital fijo afio a afio, descontados los retiros de cada periodo. Estos retiros se estiman a
partir de la vida util del activo, funcidon 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
edad — precio®, lo que da como resultado el stock de capital neto.

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



FIGURA N°1: MEDICION DEL CAPITAL, METODOLOGIA SCN93

Funcion edad -
precio

Funcién de retiro
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 productivos. De hecho, el Unico 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 medicidn estadistica para dar cuenta de la influencia de los flujos de
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
actualizacién del SCN93. De esta forma, se introducen otros elementos que participan en esta
dimensidn del capital, tales como: costo de uso del capital®, funcién de edad — eficiencia® y el stock
productivo’, los cuales se presentan en la figura N°2.

FIGURA N°2: MEDICION DEL CAPITAL, METODOLOGIA SCNO8

i -
precno

I

Funcion de retiro

Funcion edad eficiencia

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

5> Es el costo de la utilizacién del capital la cual incorpora su depreciacién, costo de oportunidad y la
revaloracion del activo.

6 Perfil edad — eficiencia: funcidn que contiene informacién sobre la capacidad productiva de un activo a
través del tiempo, reflejando su pérdida de eficiencia productiva a medida que transcurren los afnos.

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



Andlogamente, esto se puede expresar mediante la interaccién de flujos, que van dando origen a

distintos tipos de stocks, los cuales tienen una interpretacion segln la perspectiva bajo la cual se

esté evaluando el capital, ya sea desde el lado ingreso — riqueza o produccién — productividad, tal
como se muestra en la tabla N°1.

TABLA N°1: MEDICION DEL CAPITAL, METODOLOGIA SCNOS

Perspectiva Ingreso - Riqueza

Perspectiva Produccion - Productividad

Flujo basico

Inversiéon

Inversion

Agregacidn de los activos
considerando su cohorte

Perfil de depreciacién (edad —
precio)

Perfil edad — eficiencia

Stock resultante

Stock capital neto por tipo de
activo

Stock productivo por tipo de activo

Flujo derivado

Depreciaciéon

Servicios de capital por tipo de activo

Agregacidn de diferentes
tipos de activos

Precios de mercado

Precios de los servicios de capital

Stock resultante

Total de stock de capital neto

Stock productivo para cada tipo de
activo

Medicion derivada

Entrada al balance, riqueza
nacional, medidas netas del
ingreso

Servicios de capital, productividad total
de los factores

Fuente: Elaboracion propia a partir del Measuring Capital OECD Manual 20089.

Ahora bien, es importante contextualizar que los bienes de capital son un tipo especifico de activo®,
los cuales son utilizados por las empresas para la produccion de bienes y servicios, teniendo una
vida util de al menos un afo. No obstante, los activos segun la clasificacién 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 econédmicos a sus duefios, ya sea
manteniéndolos o usandolos en una actividad econdmica.




TABLA N°2: CLASIFICACION DE ACTIVOS SEGUN SCN08

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.



lll. DATAY METODOLOGIA

3.1 Fuentes de Informacion

En esta seccidn se presentan las fuentes de informacion, supuestos y metodologias empleadas para
la construccién de las series, nominal y real, de formacidn 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 respecto, dado que es informacién que no se mide
sistemdticamente, o que no es publica, por las agencias estadisticas de los paises.

En particular para el caso de Argentina, se cuenta con informacién de la inversidon agregada que
proviene de la estadistica levantada a partir de las ventas al mercado interno de bienes de capital
(oferta), asi la inversidn bruta se estima a través del consumo aparente de los bienes de capital por
tipo de activo. De esta forma, es posible contar la informacidn distribuida por tipo de activo, pero
no por sector de actividad econédmica, 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 dificultad de este trabajo es poder estimar la matriz de flujos de inversién por
sector de actividad econdmica, a partir de informacién proveniente de otras fuentes de datos y que
sea consistente con la informacién provista por el lado de la oferta.

Por lo tanto, con el fin de poder estimar de manera consistente la formacidon bruta de capital fijo por
actividad econdmica se procedid a hacer un levantamiento de toda la informacidn, estadisticas y
estudios que permitieran distribuir los stocks de capital publicados por el INDEC a nivel sectorial.

De esta forma, un primer insumo importante fue el estudio realizado por la Direccidn de Cuentas
Nacionales del INDEC, “La Riqueza Nacional en Argentina”, el afio 2004. Su valor radica en ser el
primer esfuerzo en varios afos, de cardcter 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 valuacién exhaustiva y rigurosa.

Un segundo insumo de gran relevancia, fue el estudio “Formacién Bruta de Capital fijo en Argentina
por tipo de activo y sector de actividad econémica” (Coremberg 2009), donde se actualiza lo hecho
por el INDEC el afio 2004 y se distribuye por tipo de activo y sector de actividad 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 informacién primaria datos propios del INDEC.

Un tercer insumo relevante fue la Encuesta Nacional a Grandes Empresas del INDEC, la cual consiste
en un panel (1993-2015) donde se muestra informacidn sobre las 500 empresas mas grandes de la
nacion. La encuesta contiene informacién sobre el valor bruto de la produccién, el valor agregado
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bruto, la formacidn 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 econdémica: 1.
Mineria y Canteras, 2. Industria Manufacturera, 3. Electricidad, Gas y Agua, 4. Construccion, 5.
Comercio, Hoteleria y Turismo, 6. Transporte, Comunicacidn y Servicios de Informacién, y 7. Otras
Actividades. Adicionalmente, los stocks de capital se encuentran 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 estimacion oficial de la formacidn 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
empresas y juega el rol de “ecuacidn de cierre” para permitir la consistencia entre las estimaciones
que 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 construccion residencial de la economia, fue el calculo del valor bruto
neto de este sector como variable instrumental para la estimacion de la formacién 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 Sectorial Maquinaria Agricola (Ministerio de Relaciones Exteriores, Comercio
Internacional y Culto 2011), Censos (2001, 2010), Permisos de Edificacidn (INDEC 2015).

3.2 Metodologia

Los criterios mas generales para la distribucion de los activos de capital fijo por 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 resultados 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, o bien podria clasificarse
como un bien de capital del sector transporte si la empresa duefia del tractor pertenece 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 (o pocos sectores) y
activos que son transversalmente 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 aquellos 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
distribucidn, varios han sido las técnicas que se han empleado para esto, dentro de ellas: 1. En base
a una funcidn de complementariedad empleo - capital, 2. En base a una funcién de



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

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

En el caso particular de este estudio, se tomé como marco las series de formacién bruta de capital
fijo por tipo de activo publicadas por INDEC, las que utilizan como afio de referencia el afio 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
permitid distribuir la formacidn 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 en base a la propiedad de estos, lo cual se desprende de
la informacidn provista por las bases de Aduana.

De esta forma, se obtuvo una estimacidn inicial para formacién bruta de capital fijo a precios
corrientes por sector de actividad econdmica y tipo de activo para el periodo 1993 — 2009.

Paralelamente, las series totales de formacion bruta de capital fijo de la economia por sector de
actividad econdmica y tipo de activo se cotejaron con la Encuesta a Grandes Empresas realizada por
el INDEC, la cual consiste en un panel de las 500 empresas de mayor tamafo que contiene
informacidn 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 afio 1993 y continua hasta hoy, se obtiene informacién de la
matriz de inversion por el lado de la demanda, sector de actividad econdmica, asi como del lado de
la oferta, ventas de activos fijos segln tipo. Este hecho, permite 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 estimacidn inicial se corrige por las tendencias y fluctuaciones presentes en la sub muestra
de grandes empresas.

De este analisis se concluye que para el periodo 1993 - 2015 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 (Administracién Publica) se construyeron a partir de 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 Informe del Sector de Maquinaria Agricola de la Provincia de Santa Fe

(Alfaro 2015), cuadros de oferta — utilizacién del INDEC, Presupuesto de la Administracidn
Nacional — Gastos por finalidad, funcidén y naturaleza econdémica (Ministerio de Economia y
Produccidn; 1965-2006), Cuentas Ahorro — Inversidon en base devengado (Ministerio de Hacienda;
2004 - 2015).

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

Asimismo, la formacién bruta de capital fijo para el sector de Administracidn Publica se obtuvo de
la homologacidn de las cuentas fiscales 1965 — 2006 y 2004 — 2015, dando como resultado una
demanda por inversion bruta de este sector que oscild entre un 8% y un 25% durante el periodo en
estudio.

Luego, la formacidn 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 que durante el periodo en cuestion entre un 3% y 10% de la demanda por
capital fijo fue absorbida por este sector.

Finalmente, el residuo de inversién adn no asignado a alguno de los sectores de actividad
econdmica, entre un 5% y un 10% segun el ano, se distribuyd utilizando el método RAS, utilizando
la matriz insumo-producto, el valor bruto de produccidn y las transacciones intermedias provistas
por el INDEC en su pagina web.

A modo de caracterizacién de la fuente de datos que estamos incorporando en este estudio, es
importante sefalar 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 economia. Asimismo, 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 érdenes de magnitud de las
inversiones son muy altas, practicamente 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, esta proviene de informacion primaria elaborada por el INDEC y por
los Ministerios Hacienda y Economia y Produccién para distintos fines, y que fue recopilada,
sistematizada y armonizada en el presente trabajo para la generacién de las series de formacién
bruta de capital fijo por sector de actividad econdmica y tipo de activo.
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Iv. ESTIMACION DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO POR SECTOR DE ACTIVIDAD ECONOMICA
Y POR TIPO DE ACTIVO PARA EL PERIODO 1993 - 20015.

4.1 Formacion Bruta de Capital Fijo Agregada a precios corrientes y constantes.

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

La formacidn bruta de capital fijo de la economia a 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 grafico de la figura N°1. Es decir, crecié en un 2188% en términos nominales.

FIGURA N°1: FBCF A PRECIOS CORRIENTES Y CONSTANTES
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Fuente: Elaborado en base a estimacion propia del autor usando informacion del INDEC.

Ahora bien, durante este periodo Argentina sufrid importantes crisis econdmicas, cambiarias e
inflacionarias, lo cual distorsiona el nivel de precios de la economiay por consecuente toda cifra que
se encuentre en términos nominales. Por esta razon, es necesario estimar la formacién bruta de
capital fijo a precios constantes'?, dado que asi se controla por las fluctuaciones del nivel de precios.
Este ejercicio se ilustra en el segundo grafico de la figura N°1 y muestra que la formacion bruta de
capital fijo se incrementd en un 99,8% en términos reales durante el periodo en cuestion (1993 —
2015).

10 Este informe utiliza el afio 2004 como afio de referencia para el calculo a precios constantes.
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La figura N°1 da cuenta de la década pérdida en materia de formacidn bruta de capital fijo que
evidencid argentina entre 1998 y 2006, toda vez que a precios constantes recién el afio 2006 retomd
los niveles de inversién que mostraba en 1998. Hecho que se explica principalmente por la profunda
crisis econdmica que vivio 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 composicién de la formacién bruta de capital fijo por tipo de activo, separados en
magquinarias — equipos y construcciones, podemos apreciar que a precios corrientes las maquinarias
y equipos tienen un comportamiento relativamente constante con una participacion que oscila en
torno al 40% del total de la inversion bruta en capital fijo de la economia.

FIGURA N°2: FBCF POR TIPO DE ACTIVO, PRECIOS CORRIENTES Y CONSTANTES
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 construccién representa el 60% restante, la cual se distribuye entre construccidn
residencial y no residencial, no siendo constante la participacion de estas. Asi, en el sub periodo
1993 — 2006 la construccién residencial fue mayor a la construccién no residencial, representando
entre la mitad y dos tercios del total de la construccion. Mientras que para el sub periodo 2007 —
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 apreciar que maquinarias 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 afo 2002 y llegando a niveles sobre el

13



50% al final del periodo. Por su parte la construccion sigue el ciclo opuesto y su composicién entre
residencial y no residencial se comporta al igual que en términos nominales.

4.3 Formacion bruta de capital fijo por sector de actividad econémica a precios corrientes y
constantes.

Tal como se desprende de la seccidon 4.1, es menester distinguir entre la evolucion 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 ultimas décadas, lo cual distorsiona la evolucion
real de sus variables si no se controla por la variacion del nivel de precios.

Las series a precios corrientes brindan informacidn util sobre la asignacién de la inversion bruta por
sector de actividad econdmica en cada periodo del tiempo, es decir, revela la posicidn relativa de
los sectores de actividad econdmica 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 precios constantes permiten una mejor visualizacién de la evolucidn de cada
sector de actividad econdmica en el tiempo, dado que al controlar por el efecto precio de la
economia se evidencia el valor real de la inversion bruta por sector de actividad econdmica.

FIGURA N°3: FBCF POR SECTOR ECONOMICO, PRECIOS CORRIENTES Y CONSTANTES

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 cdmo se ha distribuido la inversion bruta de capital fijo por sector
de actividad econémica 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 fijo, incluso 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 inversidn y otros viéndolo disminuido.

Con el fin de evidenciar con mayor detalle la dindmica de la inversidn 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 nivel de precios implicitos
en cada uno de estos.

FIGURA N°4: EVOLUCION DE LA FBCF SECTOR POR SECTOR, PRECIOS CORRIENTES Y CONSTANTES
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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 de la figura N°4 con respecto a la inversion bruta de capital fijo
estan: Construccion como el Unico sector de actividad econémica con una caida de la inversidn en
términos reales. Electricidad, Gas y Agua con una inversidon 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 inversién, en términos
reales, mostrada a principios de los 2000s y que los llevo a valores 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 alcance sobre las comparaciones en términos reales y nominales, cabe sefalar la
participacién porcentual relativa de cada sector no varia sustancialmente usando precios corrientes
o constantes, dado que los diferenciales de las inflaciones sectoriales no llegan a ser lo
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: PARTICIPACION DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO POR SECTOR DE ACTIVIDAD
ECONOMICA, PRECIOS CORRIENTES

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: PARTICIPACION DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO POR SECTOR DE ACTIVIDAD
ECONOMICA, PRECIOS CONSTANTES.

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

En efecto, el Unico sector de actividad econdmica 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 formacion bruta de capital fijo por
sector de demanda de la economia se concentra en: 1. Industria Manufacturera, 2. Servicios
Financieros, Inmobiliarios y Empresariales, 3. Servicios Generales y Administracién Publica, los
cuales capturaron en promedio un 66% de la inversidén bruta de capital fijo de la economia en el
periodo 1993 — 2015. De hecho, solo los sectores de actividad econdmica de Administracion Publica
— Servicios Generales y Servicios Financieros, empresariales e inmobiliarios concentran el 50% de la
inversion, tal y como se aprecia en las figuras N°4 y N°5.

Es interesante notar también ciertas tendencias en la distribucion 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 la inversidn bruta de capital fijo total, no era claro y se alternaban
entre los sectores de Comercio, Transporte y Administracién 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 concentracién de la
formacién bruta de capital fijo en los sectores de Industria, Comercio, SFIE y Administracion
Publica, aun cuando los ultimos dos afos de la serie Mineria desplaza a Comercio del cuarto lugar.

Ahora bien, un andlisis que permite ilustrar de manera mas evidente el cambio en la matriz de
inversion bruta de capital fijo por sector de actividad econdmica es comparar la participacion
relativa que tenia cada sector el 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 eran quienes 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 es la redistribucién 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 participacidon entre 1993 y 2015, los cuales son capturados por
el sector de Servicios Generales, el cual aumenta su participacion desde un 11% a un 23%.

FIGURA N°6: VARIACION MATRIZ DE FBCF POR SECTOR DE ACTIVIDAD ECON()MICA, 1993 VS 2015.
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Fuente: Elaborado en base a estimacion propia del autor usando informacion del INDEC.

Asimismo, destaca el fuerte aumento que experimenta el sector de Mineria, el cual pasade un3%a
un 10% de la formacién bruta de capital fijo. Y la disminucién del sector Electricidad, Gas y Agua que
retrocede su participacion desde un 7% a un 3% del total de la formacion bruta de capital fijo.

Ahora bien, si analizamos la evolucidn de los sectores con respecto a si mismos, y no en términos
relativos, podemos observar que, tanto en términos reales como nominales, los sectores de
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: SECTORES DE MAYOR CRECIMIENTO DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO ENTRE 1993 Y
2005 A PRECIOS CORRIENTES Y CONSTANTES.

Agricultura Mineria Industria EGA Construccién
S corrientes |S constantes |S corrientes |S constantes |S corrientes |S constantes |S corrientes |S constantes |S corrientes |S constantes
2890% 171% 7707% 576% 1572% 53% 1062% 5% 166% -69%
Comercio Transporte SFIE Administracién Publica
S corrientes |$ constantes |$ corrientes |$ constantes |$ corrientes |$ constantes |$ corrientes |S constantes
1714% 52% 1547% 69% 1809% 54% 4439% 281%

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

Por su parte, los sectores donde el crecimiento de la inversidn bruta de capital fijo ha sido mas
modesto, en términos nominales y reales, son: EGA y Construccion. De hecho, el sector construccion
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, Comercio, Transporte y SFIE muestran un comportamiento
similar, creciendo en torno al 1500% a precios nominales y 50% a precios constantes.
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Finalmente, parece relevante analizar aquellos afios en los cuales la matriz de inversion sufre los
mayores cambios en su composicién, los cuales en general estan dados por afios de crisis y booms.
Este andlisis es interesante debido a que permite evidenciar como el ciclo econdmico y shocks
exogenos repercuten sobre la composicion de inversidon bruta de capital fijo en cada uno de los

sectores, cuales son mas sensibles y si existe reversidon post shock.

FIGURA N°7: VARIACIONES DE LA MATRIZ DE FBCF POR SECTOR DE ACTIVIDAD ECONOMICA DURANTE EL

PERIODO 1993 - 2015.
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Fuente: Elaborado en base a estimacion propia del autor usando informacion del INDEC.

Al observar la figura N°7, la cual muestra una fotografia de la matriz de inversién por sector de
actividad econémica para afios de boom o crisis durante el periodo, es posible apreciar que la matriz
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inversional no sufrid grandes modificaciones durante los 90s, quizas lo mas llamativo al comparar la
distribucidn de 1993 con la de 1997 es el aumento de SFIE y la disminucién de EGA, mientras el resto
de los sectores se mantenian relativamente constantes.

Sin embargo, al comparar las matrices de los afios 1997 y 2002 es mas claro ver la transformacién
acontecida en la economia post crisis en términos de inversidn bruta, toda vez que Agricultura pasa
de un 5% a un 10% su participacién y Mineria de un 5% a un 13%, mientras que Industria disminuye
desde un 17% a un 13% y SFIE desde un 42% a un 36%.

Luego, al comparar las matrices de los afios 2002 y 2007, periodo en el cual la economia argentina
rebota tras una profunda crisis econédmica y cambiaria, es posible observar que Agricultura y Mineria
moderan su participacion hasta representar un 7% del total cada uno, SFIE continua cayendo en su
participacién alcanzando un 33% del total de la inversién bruta, Industria se mantiene practicamente
constantes (14%) y es Servicios Generales — Administracion Publica el sector que aumenta
sustantivamente su participaciéon desde un 8% a un 17% del total.

Posteriormente, el shock exdgeno de la crisis financiera de fines del afio 2008 tiene lugar, por lo cual
es interesante comparar como varian las matrices de inversién sectorial entre el afo 2007, afio de
boom, y la matriz del afio 2009, afo de crisis. De esta forma, al comparar ambas distribuciones es
posible concluir: los sectores de materias primas caen fuertemente hasta niveles de mediados de
los 90s (Agricultura y Mineria), el sector Industria cae a su participacion mas baja en todo el periodo
(11%), Comercio y Transporte se mantienen constante en torno al 10% del total de la formacién
bruta, como es tdénica para el periodo completo, y el sector Servicios Generales — Administracion
Publica continua su ascenso pasando de un 17% a un 26% de participacién sobre el total.

Finalmente, al comparar cdmo evoluciond la matriz inversional desde la crisis financiera hasta el afio
2015 es posible destacar que las participaciones se mantuvieron relativamente constantes, siendo
los principales cambios el rebote en la participacidon de Mineria pasando desde un 5% a un 11% de
la participacion total, el aumento significativo en términos porcentuales de EGA al cuadriplicar su
participacion relativa (desde un 1% a un 4%) y la caida de la demanda por capital fijo del sector
transporte hasta alcanzar un 7%, minimo de todo el periodo.

4.4 Formacion bruta de capital fijo por tipo de activo y sector de actividad econédmica a precios
corrientes y constantes.

En esta seccion se presentan los resultados finales del estudio, los cuales combinan los resultados
parciales ilustrados en las secciones 4.2 y 4.3. Es decir, se distribuye la formacidn bruta de capital
fijo por tipo de activo, entiéndase maquinaria — equipo, construccién no residencial y construccion
residencial, a través de los distintos sectores de actividad econdmica, lo cual permite determinar la
composicion de la inversion bruta de capital fijo sectorialmente y analizar la dindmica de esta. 4.4.1
Magquinaria y Equipo

Tal como se evidencia en la figura N°8, el activo maquinaria y equipo comienza a aumentar de
manera exponencial a partir de inicios de los 2000s en términos nominales, con los sectores de
Administracion Publica, Industria y Transporte mostrando las mayores tasas de crecimiento. No
obstante, al analizar las series a precios constantes es posible constatar que gran parte de ese
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aumento es solo factor precio, y que si bien existe un crecimiento en todos los sectores!! de
actividad econédmica con respecto al afio 1993, este bastante mds modesto.

Del mismo modo, al analizar el grafico N°9, donde se ilustra la participacién relativa de cada sector
en la demanda de maquinarias y equipos de la economia, es posible inferir la transformacién que
ha tenido lugar en la matriz productiva de la economia y las variaciones en la intensidad de uso de
este tipo de capital fijo.

FIGURA N°8: FBCF MAQUINARIAS Y EQUIPO POR SECTOR DE ACTIVIDAD ECONOMICA

FBCF Maquinaria y Equipo por Sector Econdmico a precios corrientes (millones S)
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FBCF Maquinarias y Equipo por Sector Econémico a precios constantes (millones S 2004)
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Fuente: Elaborado en base a estimacion propia del autor usando informacién del INDEC.

Luego, al observar con mayor detalle la figura anterior, y al complementar esto con la informacion
proveniente de la figura N°9, es posible percatarse de ciertos hechos generales y sectoriales
bastante interesantes. En primer lugar, es posible apreciar que los sectores de: Industria, Transporte
y SFIE son los mds sensibles ante crisis econdmicas, hecho que se puede apreciar mas claramente
en el segundo grafico de la figura N°8, donde se evidencia la fuerte caida que registrd la inversion
bruta en maquinaria y equipo de estos sectores en la crisis financiera del afio 2008, lo cual se habia
evidenciado anteriormente en el periodo de crisis asiatica — crisis cambiaria (19982002) y también
en menor medida durante la crisis del tequila en 1995. Del mismo modo, destacan los sectores de
Agricultura y Mineria como los mas resilientes a las crisis econdmicas, toda vez que las tasas de
inversién bruta en maquinarias y equipos no bajan, o no lo hacen considerablemente, durante los
afios de crisis.

En segundo lugar, llama la atencidn la década perdida de dinamismo en materia de inversion bruta
en magquinaria y equipo que experimentan algunos sectores en términos reales. Por ejemplo, el

11 s3lvo el sector de Construccidn
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sector de Industria recién el afio 2011 supera el peak de flujo de inversidn registrado el afio 1998.
Asimismo, el sector de Transporte tuvo que esperar hasta el afio 2007 para superar el peak
registrado el afio 1999.

En tercer lugar, es evidente la relevancia que comienza a ganar el sector de Administracion Publica
sobre el total de maquinaria a partir del fin de la crisis cambiaria (2002), llegando a representar un
35% del total de maquinarias y equipos de la economia durante el afio 2009.

FIGURA N°9: PARTICIPACION DE LA FBCF MAQUINARIAS Y EQUIPO POR SECTOR DE ACTIVIDAD
ECONOMICA

Participacion FBCF Maquinariay Equipo por Sector Econdmico (%)

2014 2015

e AGRO s M INERIA NDUSTRIA 3 Y DM PUBLICA
Fuente: Elaborado en base a estimacion propia del autor usando informacion del INDEC.

4.4.2 Construccion No Residencial

La construccidn no residencial en términos nominales, tal como se ilustra en la figura N°10, muestra
una tendencia positiva para todos los sectores de la economia a partir del afio 2003, identificandose
al sector de Administracidon Publica como aquel que presenta un mayor nivel de inversién bruta. A
este le sigue un grupo de sectores que alcanzan niveles cercanos a un tercio de lo que alcanza la
Administracion Publica, estos son: Mineria, Industria, Comercio y SFIE. Luego, un segundo grupo de
sectores que alcanzan niveles igual al 50% del grupo anterior, estos son: Agricultura, EGA vy
Transporte. Y finalmente, el sector construccién el cual no posee flujos.

Por su parte, cuando analizamos la evolucidn de la construcciéon no residencial por sector de la
economia a precios constantes, tal como se ilustra en el gréafico inferior de la figura N°10, las
tendencias son menos claras que en el ejercicio anterior y los niveles bastante mds modestos, no
obstante, el ranking relativo entre sectores se mantiene.

Para tener un orden de magnitud de la diferencia entre ambos graficos de la figura N°10, tomemos
como ejemplo el sector Administracion Publica. Asi, a precios corrientes el afio 2015 supera
levemente los $120.000 millones de pesos argentinos, mientras el mismo afio a precios constantes
(2004) solo supera los $12.000 millones de pesos argentinos. En otras palabras, el valor real de la
construccion no residencial del sector Administracién Publica es un 10% de su valor nominal.
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FIGURA N°10: FBCF CONSTRUCCION NO RESIDENCIAL POR SECTOR DE ACTIVIDAD ECONOMICA

FBCF Construccion No Residencial por Sector Econémico (S millones)
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Fuente: Elaborado en base a estimacion propia del autor usando informacion del INDEC.

Luego, al observar con mayor detalle las evoluciones de la inversién bruta por cada sector de
actividad econdmica, y complementar esto con la informacion que entrega la figura N°11, es posible
destacar los siguientes hechos. En primer lugar, destaca Administracién Publica como el sector mas
relevante tanto en términos reales como en participacion relativa, representando entre un 15% y
un 40% del total de la construccidn no residencial y alcanzando valores reales al afio 2015 que mas
que duplican a los sectores que le siguen.

En segundo lugar, destaca el sector Comercio como aquel que reduce en mayor medida su
participacién en la demanda por construccidn no residencial en un 50% durante el periodo.
Adicionalmente es el mas sensible a las crisis junto con SFIE, mostrando caidas sobre el 50% real.

Finalmente, Mineria y SFIE destacan como sectores que han aumentado su participacidn y muestran
una tendencia positiva en términos reales, en contraste con el estancamiento de sectores como la
Industria y Transporte.
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FIGURA N°11: PARTICIPACION DE LA FBCF CONSTRUCCION NO RESIDENCIAL POR SECTOR DE ACTIVIDAD
ECONOMICA

Participacion FBCF Construccion No Residencial por Sector Econémico (%)
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Fuente: Elaborado en base a estimacion propia del autor usando informacion del INDEC.

4.4.3 Construccion Residencial

El activo construccién residencial incluye todas las construcciones con fines habitacionales y por lo
mismo la demanda por este activo se concentra completamente en el sector de Servicios,
Financieros, Inmobiliarios y Empresariales (SFIE).

En términos nominales la evolucion de este activo, tal como se aprecia en el grafico superior de la
figura N°12, muestra un comportamiento exponencial, llegando a representar el afio 2015 mas de
14 veces el valor que mostraba el afio 1993. Sin embargo, al aislar el efecto precio y estimar a precios
constantes la evolucidn del sector residencial, es posible observar un comportamiento mas plano,
con caidas pronunciadas durante las crisis econdmicas, principalmente el afio 1995y 2002, y con un
valor que se mueve entre los $25.000 y $30.000 millones de pesos argentinos., dinamica que se
ilustra en el grafico inferior de la figura N°12.

Dentro de los hechos que resulta interesante destacar, estd en primer lugar la fuerte caida
experimentada durante las crisis asiatica y cambiaria entre los afios 1998-2002, donde la inversién
bruta a precios corrientes cayé en mas de un 50% con respecto a los valores que venia mostrando
los afios anteriores.

En segundo lugar, es llamativo que la crisis financiera del afio 2008 no haya generado un impacto
mayor sobre la inversidn bruta en viviendas en términos reales.

Finalmente, pareciera que la inversion bruta en vivienda tiene un techo en torno a los $30.000
millones de pesos argentinos, dado que ha sido el valor maximo que ha alcanzado en la parte alta
del ciclo econdmico y post rebote de las crisis experimentadas.

24



FIGURA N°12: FBCF CONSTRUCCION NO RESIDENCIAL POR SECTOR DE ACTIVIDAD ECONOMICA

FBCF Construccién Residencial por Sector Econdmico (S millones)

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

4.5 Deflactores de la Formacion Bruta de Capital Fijo por tipo de activo y sector de actividad econdmica

En el transcurso de la seccidn N°4 se han ilustrado diversas estimaciones y analisis sobre la evolucién
de la formacién bruta de capital fijo, ya sea por tipo de activo, sector de actividad econdmica o
ambas.

Todos los resultados se han presentado tanto a precios corrientes como a precios constantes,
haciendo un especial énfasis en las implicancias e importancias de contar con ambas medidas, sobre
todo para una economia como la Argentina donde el nivel de precios es muy volatil.

Ahora bien, para poder estimar la formacidn bruta de capital fijo, por tipo de activo y sector de
actividad econdmica a precios constantes, es necesario poder contar con deflactores? que
permitieran evidenciar las variaciones en los niveles de precios de los activos.

Luego, a partir de la homologacidn realizada entre la base de datos histdrica y actualizada del INDEC
fue posible construir un deflactor por tipo de activo, entiéndase maquinaria — equipo, construccion
residencial y construccion no residencial, a partir de lo cual se obtuvieron los

Deflactor FBCF FBCF
deflactores por sector de actividad econédmica y de la formacion bruta de capital fijo en su conjunto.

Los deflactores por tipo de activo y del total de la formacion bruta de capital fijo se ilustran en la
figura N°13, desde donde es facil apreciar el aumento exponencial de precios que evidenciaron los
distintos tipos de activos a partir de mediados de los 2000s.

12 —
it = ipt — i,p0
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FIGURA N°13: DEFLACTORES DE LA FBCF POR TIPO DE ACTIVO

Deflactores de la Formacion Bruta de Capital Fijo 1993 -2015
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Fuente: Elaborado en base a estimacion propia del autor usando informacion del INDEC.

4.6 Analisis Comparacion con ARG KLEMS 1993 — 2008

Esta sub seccidn tiene por objetivo revelar las diferencias en las estimaciones obtenidas con respecto
al dltimo ejercicio realizado y publicado al respecto, con el fin de evidenciar las ganancias en
precision obtenidas producto de la metodologia utilizada, la cual amplié el rango de informacién
primaria para la generacién de las estimaciones obtenidas.

Para lograr una mejor visualizacién de las diferencias entre ambas estimaciones, se presentara en
primer lugar como varia la participacién relativa de la inversién bruta de capital fijo entre los
sectores de actividad econdmica. Luego, se graficara sector por sector, a precios corrientes y
constantes, la evolucién de ambas series de formacién bruta de capital fijo. Finalmente, se
presentaran los cuadros de distribucion por sector y tipo de activo para el periodo 1993 — 2008.

La comparacion se realizard tanto a precios fijos como constantes, no obstante, cabe sefialar que las
series a precios constantes de ARG KLEMS estan en afio base 1993 y las del presente articulo en base
2004.

De esta forma, la figura N°14 ilustra como varia la participacion relativa de demanda por formacién
bruta de capital fijo de los distintos sectores de actividad econdmica segun se utilice las estimaciones
realizadas por ARG KLEMS o BID KLEMS.

A simple vista, lo primero que destaca es la mayor variedad de colores que se percibe en el grafico
superior de la figura N°14, lo cual se explica por la mayor inversidn bruta estimada en los sectores
de Agricultura, Mineria y EGA, a diferencia de la estimacién realizada en ARG KLEMS donde se
subestiman en gran medida estos sectores. En efecto, en el ejercicio realizado por ARG KLEMS estos
3 sectores representan en promedio solo un 7% de la formacién bruta de capital fijo de la economia,
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mientras que la estimacion realizada por BID KLEMS sefiala que estos sectores representan en
promedio un 14%, es decir, el doble de participacidn relativa.

Un segundo punto importante de diferenciacidon entre ambas estimaciones radica en el grado de
concentracion de la economia en materia de formacion bruta de capital fijo. En las estimaciones de
ARG KLEMS los 3 sectores que capturan la mayor fraccidon de la demanda por capital fijo concentran
en promedio en torno a 3/4 de la inversidn bruta total, mientras que en la estimacidn realizada por
BID KLEMS los 3 sectores lideres en esta materia absorben en promedio menos de 2/3 de la inversion
bruta total.

FIGURA N°14: COMPARACION DISTRIBUCION DE LA FBCF POR SECTOR ECONOMICO
Distribucién FBCF por Sector Econdmico BID KLEMS 1993 - 2008, precios corrientes
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Distribucion FBCF por Sector Econdmico ARG KLEMS 1993 - 2008, precios corrientes
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Fuente: Elaborado en base a estimacion propia del autor usando informacion del INDEC.
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i) Agricultura

FIGURA N°15: COMPARACION DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO SECTOR AGRICULTURA

Comparacion Sector Agricultura, precios corrientes
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Fuente: Elaborado en base a estimacién propia del autor usando informacidn del INDEC. ii)
Mineria

FIGURA N°16: COMPARACION DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO SECTOR MINERIA

Comparacion Sector Mineria, precios corrientes
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Fuente: Elaborado en base a estimacion propia del autor usando informacion del INDEC.
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iii) Industria Manufacturera

FIGURA N°17: COMPARACION DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO SECTOR INDUSTRIA

Comparacion Sector Industria, precios corrientes
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Fuente: Elaborado en base a estimacion propia del autor usando informacion del INDEC.

iv) Electricidad, gas y agua (EGA)

FIGURA N°18: COMPARACION DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO SECTOR EGA

Comparacion Sector EGA, precios corrientes
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Fuente: Elaborado en base a estimacion propia del autor usando informacion del INDEC.
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v) Construccidn

FIGURA N°19: COMPARACION DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO SECTOR CONSTRUCCION
Comparacion Sector Construccion, precios corrientes
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Fuente: Elaborado en base a estimacion propia del autor usando informacion del INDEC.

vi) Comercio, Hoteleria y Turismo

FIGURA N°20: COMPARACION DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO SECTOR COMERCIO

Comparacion Sector Comercio, precios corrientes
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Fuente: Elaborado en base a estimacion propia del autor usando informacion del INDEC.
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vii) Transportes y Telecomunicaciones

FIGURA N°21: COMPARACION DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO SECTOR TRANSPORTES

Comparacion Sector Transporte, precios corrientes
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Fuente: Elaborado en base a estimacion propia del autor usando informacion del INDEC.

viii) Servicios, Financieros, Inmobiliarios y Empresariales

FIGURA N°22: COMPARACION DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO SECTOR SFIE

Comparacion Sector SFIE, precios corrientes
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Fuente: Elaborado en base a estimacion propia del autor usando informacién del INDEC.
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ix) Administracion Publica y Servicios Generales

FIGURA N°23: COMPARACION DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO SECTOR ADMINISTRACION
PUBLICA

Comparacion Sector Administracion Publica, precios
corrientes
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Fuente: Elaborado en base a estimacion propia del autor usando informacion del INDEC.

En términos generales, los sectores de actividad econdmica que mas destacan por las diferencias
entre las cifras y tendencias son: Agricultura, Mineria, EGA, Comercio y SFIE.

En el caso del sector Agricultura, la serie a precios constantes de ARG KLEMS muestran una
tendencia plana durante el periodo, mientras que en nuestra serie se evidencia claramente una
tendencia alcista a partir del afio 2002.

Para los casos de los sectores Mineria y EGA la formacion bruta de capital fijo estimada por ARG
KLEMS subestima por completo la injerencia de estos sectores en la acumulacién de capital de la
economia, lo cual queda en evidencia al contrastar dichas estimaciones con las del presente estudio.

En tercer lugar, las estimaciones de ARG KLEMS sobreestiman la inversion bruta de capital fijo para
los sectores de Comercio y SFIE a partir del afio 2005, llegando a un peak de un 75% adicional para
el caso de Comercio y un 50% en el caso de SFIE en el aifio 2008.

Ahora bien, cuando analizamos la composicidn de la demanda por capital fijo dentro de los sectores
econdmicos, podemos apreciar variaciones importantes entre ambas estimaciones, principalmente
por la proporcionalidad entre construccién no residencial y maquinarias — equipos empleados en
cada sector de actividad econdmica. Para ilustrar esto, se utilizaran las figuras N°24, 25 y 26, las
cuales dan cuenta de la matriz de inversion por tipo de activo y sector de actividad econdmica para
los afios 1993, 2000 y 2008.
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FIGURA N°24: COMPARACION DEMANDA DE FBCF POR TIPO DE ACTIVO Y SECTOR DE ACTIVIDAD

ECONOMICA, ANO 1993
FBCF, PRECIOS CORRIENTES, BID KLEMS |AGRO MINERIA |INDUSTRIA |EGA CONSTRUCCION |COMERCIO  |TYT SFIE ADM PUBLICA
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE 51% 51% 32,1% 12,0% 4,0% 3,7% 20,6% 2,0% 15,5%
CONSTRUCCION RESIDENCIAL 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0% 0,0%
CONSTRUCCION NO RESIDENCIAL 47% 3,4% 16,3% 9,5% 0,0% 29,6% 11,6% 4,0% 20,9%
FBCF, PRECIOS CORRIENTES, ARG KLEMS |AGRO MINERIA [INDUSTRIA |EGA CONSTRUCCION [COMERCIO [TYT SFIE ADM PUBLICA
MAQUINARIAY EQUIPO DE TRANSPORTE 6,5% 1,8% 36,8% 0,9% 7,0% 42% 29,8% 4,4% 8,4%
CONSTRUCCION RESIDENCIAL 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0% 0,0%
CONSTRUCCION NO RESIDENCIAL 6,3% 0,0% 12,5% 0,0% 0,0% 30,7% 74% 7,8% 35,4%

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

FIGURA N°25: COMPARACION DEMANDA DE FBCF POR TIPO DE ACTIVO Y SECTOR DE ACTIVIDAD
ECONOMICA, ANO 2000

FBCF, PRECIOS CORRIENTES, BID KLEMS |AGRO MINERIA  |INDUSTRIA |EGA CONSTRUCCION |COMERCIO  |TYT SFIE ADM PUBLICA
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE 6,1% 7,7% 30,5% 4,7% 4,4% 11,5% 21,6% 2,9% 10,7%
CONSTRUCCION RESIDENCIAL 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0% 0,0%
CONSTRUCCION NO RESIDENCIAL 7,5% 6,1% 18,5% 3,7% 0,0% 32,3% 9,9% 6,7% 15,4%
FBCF, PRECIOS CORRIENTES, ARG KLEMS |AGRO MINERIA  |INDUSTRIA |EGA CONSTRUCCION |[COMERCIO  |TYT SFIE ADM PUBLICA
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE 5,7% 2,8% 36,0% 0,8% 4,3% 8,5% 27,2% 41% 10,6%
CONSTRUCCION RESIDENCIAL 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0% 0,0%
CONSTRUCCION NO RESIDENCIAL 7,5% 0,0% 12,2% 0,0% 0,0% 36,3% 6,5% 10,7% 26,8%

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

FIGURA N°26: COMPARACION DEMANDA DE FBCF POR TIPO DE ACTIVO Y SECTOR DE ACTIVIDAD
ECONOMICA, ANO 2008

FBCF, PRECIOS CORRIENTES, BID KLEMS  |AGRO MINERIA |INDUSTRIA |[EGA  |CcONSTRUCCION |cOMERCIO |TYT SFIE ADM PUBLICA
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE 9,5% 5,4% 20,1% 1,1% 1,6% 12,1% 173% | 9,7% 23,1%
CONSTRUCCION RESIDENCIAL 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 100,0% 0,0%
CONSTRUCCION NO RESIDENCIAL 6,8% 2,8% 17,3% 0,6% 0,0% 23,4% 80% | 152% 25,9%
FBCF, PRECIOS CORRIENTES, ARG KLEMS  |AGRO MINERIA |INDUSTRIA |[EGA  |CONSTRUCCION|COMERCIO |TYT SFIE ADM PUBLICA
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE 10,1% 4,7% 34,7% 0,6% 2,2% 11,7% 250% | 3,4% 7,6%
CONSTRUCCION RESIDENCIAL 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 100,0% 0,0%
CONSTRUCCION NO RESIDENCIAL 5,5% 0,0% 7,1% 0,0% 0,0% 15,4% 55% | 7,2% 59,4%

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

Al observar las figuras anteriores destacan 2 puntos centrales de diferencia entre ambas
estimaciones. En primer lugar, las estimaciones de ARG KLEMS plantean que los sectores de Mineria
y EGA no demandan inversién en construccidén no residencial, lo cual a simple vista parece poco
realista dado que una faena de explotacion de minerales o petrdleo requiere importantes
inversiones en construccién en las etapas iniciales de su puesta en marcha y posterior con la
reposicion de estas. Asimismo, los servicios basicos de energia, gas, agua y servicios sanitarios
también requieren fuerte sumas de recursos iniciales y posteriormente inversién bruta en
reposicion de capital.

En segundo lugar, destaca la diferencia en la composicién de la demanda por capital fijo del sector
Administracion Publica, sector que bajo las estimaciones de ARG KLEMS captura hasta un 59,4% de
la construccidn no residencial de la economia durante el afio 2008, mientras que bajo la estimacion
de BID KLEMS ese monto alcanza solo a un 25,9% para el mismo afio.
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En resumen, las estimaciones hechas en el presente estudio son mas precisas que las realizadas en
Coremberg (2009) debido a que la informacidn primaria es mas acuciosa y detallada. En este sentido,
el explorar distintos trabajos, estudios y encuestas especificas a sectores y tipos de empresas
permitié generar un conjunto de informacién mas robusto y especifico que es a la vez consistente
con las estadisticas agregadas del INDEC. En particular, la reconstruccidén de la encuesta a grandes
empresas para el periodo en estudio permitié desacreditar una vieja creencia sobre la economia
argentina sostenida en Coremberg (2009), esto es, que la economia argentina no invierte en mineria
y EGA, lo cual queda refutado palmariamente por la encuesta a grandes empresas del INDEC.
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V. CONCLUSIONES

Las principales conclusiones de este informe se desprenden del capitulo IV, donde se muestran los
resultados del estudio y las comparaciones con los estudios previos. No obstante, un hecho
relevante para poder obtener estos resultados y asi tener nueva evidencia del comportamiento y
evolucion de la formacion bruta de capital fijo esta dada justamente por las técnicas de recoleccién
de datos y armonizacién de estos, lo cual permitid incorporar informacién de fuentes primarias que
anteriormente no habian sido utilizadas.

Ahora bien, en materia de resultados destaca que el aumento exponencial de formacién bruta de
capital fijo en términos nominales a partir de afio 2003, y que se mantiene hasta el afio 2015, estd
inducido principalmente por el nivel de precios de la economia, ya que en términos reales los valores
de formacion bruta de capital fijo durante la presente década son levemente superiores a los
registrados el afio 2008.

Otro resultado interesante es que la composicién de la demanda por formacidn bruta de capital fijo,
entre maquinaria — equipo y construccion, es bastante estable durante el periodo en estudio. Asi, la
magquinaria y equipo representa en torno al 40% de la inversion bruta de capital fijo y la construccion
el 60% restantes. Dentro del 60% de la construccion, hasta el afio 2005 la proporcion era 60/40 entre
construccién residencial y no residencial, lo cual se invierte a partir de dicho afio.

Los resultados con respecto a la demanda sectorial por formacién bruta de capital fijo son
igualmente interesantes, dado que evidencian la concentracidon que existe en esta materia. De esta
forma, 2/3 de la inversidn bruta de capital fijo es capturada por 3 sectores de actividad econdémica
durante el periodo en estudio. Estos son: Industria Manufacturera, Servicios Financieros,
Inmobiliarios y Empresariales, y Servicios Generales y Administracién Publica.

Igualmente, interesante es la transformacion de la matriz de inversiones sectoriales que se evidencia
al comparar las variaciones en la participacién relativa de cada sector. En este ejercicio, destaca la
preponderancia que fue ganando el sector de Administraciéon Publica, en desmedro de sectores
como la Industria, y el auge de la inversidon bruta de los sectores Agricultura y Mineria como
respuesta al auge en el precio de los commodities.

Luego, al analizar la evolucidn de la composicién de la inversion bruta por tipo de activo en cada uno
de los sectores econdmicos, destaca:

- Maquinaria y Equipo: La década perdida en materia de inversidn bruta en este activo que
experimentan algunos sectores de actividad econdmica en términos reales, tales como: Industria y
Transporte.

- Construccion: 1. No Residencial, el gran porcentaje que representa la Administracion
publica sobre el total de la inversién bruta en este activo. 2. Residencial: La gran sensibilidad
mostrada ante crisis econémicas.

Finalmente, son interesantes las conclusiones con respecto el ejercicio previo en estas materias,
dado que desmitifican ciertos hechos, como, por ejemplo: que Argentina no invierte en los sectores
de Mineria o EGA, o que la mayor parte de la Construccién No Residencial es demandada por el
sector de Administracién Publica.
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