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1. Introduccion
En este trabajo indagamos acerca de los cambios en los patrones de inversion luego de

la crisis de 2001/2002, evaluamos que factores la impulsan y cual es su contribucion al
crecimiento, y cuan productiva es esta inversion. También analizamos el rol del
financiamiento en el proceso inversor, derivamos recomendaciones de politicas, evaluamos
el impacto de las politicas actuales y realizamos un andlisis prospectivo de la inversion. El
objetivo ultimo es extraer conclusiones acerca del tamafio y la calidad de las inversiones
requeridas para alcanzar altas tasas de crecimiento sostenibles en el largo plazo, que
politicas se requieren a tal efecto y que restricciones deben aliviarse para lograrlo.

La Argentina viene disfrutando de cuatro afos de tasas de crecimiento superiores al
8,5% anual y se espera para este afio un crecimiento posible de 7% o mas. Sin embargo,
detras de este loable desempefio se esconde el hecho de que el ingreso por habitante en
Argentina en 2006 era apenas un 22% superior al de 1974, y que la distribucion del ingreso
se ha deteriorado desde entonces. De hecho, el ingreso real per céapita para el 10% mas
pobre de la poblacion cay6 en un tercio en los ultimos 32 afios.

Argentina ha mostrado desde hace décadas continuos ciclos de expansion y colapso
que han redundado en este frustrante desempeino de largo plazo. Por ello urge evaluar que
desarrollos y politicas son necesarios para consolidar el notable crecimiento actual y
transformarlo en un crecimiento sostenible en el largo plazo. Nuestras estimaciones
muestran que para reducir la pobreza a la mitad en los proximos 10 afios es necesario crecer
a una tasa anual de 5% en términos agregados (4% en términos per capita) de modo
sostenido.

En un periodo post-crisis es posible generar alto crecimiento en el corto plazo con
politicas de demanda que estimulen un mejor uso de recursos ociosos y que generen una
inversion que acompafie hasta cierto punto al crecimiento de la demanda agregada. Sin
embargo, el crecimiento de largo plazo, con pleno empleo de los recursos productivos, debe
ser liderado por una adecuada combinacién de acumulacion de capital fisico y humano y de
actividades innovadoras que mejoren la productividad de los factores. En tal escenario, las

politicas de demanda agregada s6lo cumplen un papel de suavizar el ciclo econdmico.



Tanto la literatura tedrica como empirica apuntan a la innovacion y la acumulacion
de conocimiento tecnoldgico como los determinantes del crecimiento de largo plazo, en
tanto que las tasas de inversion determinan los niveles de ingreso de largo plazo. Sin
embargo, mejoras en la tasa de inversion pueden llevar a importantes aumentos en el
crecimiento hasta alcanzar los nuevos niveles de ingreso de equilibrio de largo plazo y a
consolidar los periodos de aceleracion de crecimiento. Ademas la composicion de la
inversion también importa, ya que se ha comprobado empiricamente que la inversion en
capital reproductivo contribuye mdas al crecimiento que la inversion en construccion, al
incorporar mejoras tecnologicas en los nuevos equipos y generar economias de aprendizaje
continuas. La inversion es entonces uno de los motores principales en que deberia apoyarse
el crecimiento futuro de la Argentina.

Con esta motivacion en mente, este estudio busca echar luz sobre las siguientes
preguntas:

- (Qué cambios hubo en el patron de inversiones y en las técnicas de produccion a
partir de la devaluacion?

- (Cudles factores estan impulsando y cudles estan frenando las inversiones?

- (Qué rol estd jugando el acceso al financiamiento?

- (Qué impacto tiene la inversion sobre la productividad y el crecimiento? ;Cuanto
debe aumentar la tasa de inversion y como debe mejorarse su productividad para
asegurar un crecimiento sostenido del 5% anual? ;Qué restricciones se enfrentan
para alcanzar estas tasas de inversion?

- (Cudles son las perspectivas de la inversion?

- ¢Qué politicas micro y macroecondmicas se requieren para aumentar la inversion y
su impacto sobre el crecimiento? ;Como se comparan con las politicas actuales?

El trabajo plantea una lista muy comprehensiva de preguntas que permiten tener una
visiéon muy abarcadora de la problematica de la inversion en Argentina, buscando iluminar
las conexiones entre estas distintas cuestiones.

La metodologia empleada incluye: a) andlisis conceptual, descriptivo y de
correlacion grafica y evaluacion de relevamientos de inversion para evaluar los hechos
estilizados y el rol del financiamiento, b) combinacion de analisis tedrico de los

determinantes de la inversion y de metodologia de diagnéstico de crecimiento (Haussman,



Rodrik y Velasco, 2005) con analisis econométrico de serie de tiempo y de panel y con
evaluacion cualitativa de encuestas de inversion para evaluar los determinantes de la
inversion y sus implicancias, c) analisis tedrico y de contabilidad del crecimiento para
examinar el vinculo entre inversion, productividad y crecimiento y las necesidades de
inversion, y d) evaluacion del disefio de los programas publicos de estimulo a la inversion a
la luz de los resultados que arroja el andlisis de determinantes de la inversion. El trabajo
incluye ademas los resultados de un relevamiento propio a una muestra reducida de
empresas a las que se consulta sobre las preguntas de interés de este trabajo.

La seccién 2 presenta los hechos estilizados sobre cambios en los patrones de
inversion y en técnicas de produccion desde la devaluacion. En la seccion 3 se realiza una
evaluacion empirica de los determinantes de la inversion en Argentina y un analisis
contrafactico del impacto de cambios en estos determinantes de la inversion. La
contribucion del financiamiento a la inversién en Argentina es evaluada en la seccion 4. En
la quinta seccion se analiza la contribucion de la inversion al crecimiento y a la
productividad en Argentina, y se estiman las tasas de inversion necesarias para alcanzar
elevadas tasas de crecimiento sostenidas. También se analiza la factibilidad de alcanzar
estas tasas de inversion y se evaluan las perspectivas para esta variable. La seccion 6
presenta recomendaciones de politica y analiza el disefio de los programas de apoyo
publico a las inversiones y su consistencia con las recomendaciones de politicas aqui

realizadas. La seccion 7 concluye.

2. Hechos estilizados sobre la inversion en Argentina

2.1. Cambios en los patrones de inversion

Esta seccion busca ilustrar los cambios en los patrones de inversion tras la
devaluacion, tanto en lo referente a su tamafio como a su composicion, su distribucion por
clasificacion sectorial y regional, y su posible calidad.

Los principales cambios a resaltar son los siguientes:

e Recuperacion de la tasa de inversion a sus niveles maximos pre-devaluacion.
e Mayor participacion de la inversion en construccion residencial y retraso relativo en

las inversiones en equipos durables y en maquinaria y equipos.



Mayor participacion de la inversiéon publica y retraso relativo de la inversion
privada.

Participacion estable de los bienes importados en la inversion en equipos durables,
pero con alta participacion de telefonia celular, y sustituyendo origenes desde paises
OCDE hacia MERCOSUR vy otros paises en desarrollo.

Gran dispersion en las inversiones por industria manufacturera en el periodo post-
devaluacion, explicada en gran parte por disparidades en expansion de la demanda y
de disponibilidad de capacidad instalada.

El periodo post-devaluacion muestra un avance relativo de las inversiones en
actividades industriales netamente exportables, como alimentos y bebidas,
industrias basicas de hierro y acero, industrias basicas de metales no ferrosos, y
materiales para la construccion, donde los tres ultimos estan ademas vinculados al
boom de la construccion.

El periodo post-devaluacion presenta un retroceso relativo de las inversiones en
actividades dedicadas a la extraccidon y/o procesamiento de recursos naturales, como
celulosa y papel, madera y sub-productos, industrias de tabaco, derivados de
petréleo y gas, y petroquimica. La mayoria de estas actividades requieren de
horizontes temporales prolongados y reglas de juego estables.

El periodo post-devaluacion muestra un gran crecimiento de la inversion en el
sector turismo.

La mayoria de las empresas de oferta publica tienen ratios inversion/amortizacion
inferiores a los de 1998, e incluso inferiores a 100%.

Si bien en los afios inmediatamente posteriores a la devaluacion la inversion
industrial pareci6 estar liderada por las PYMEs, en el presente las empresas grandes
parecen haber recuperado terreno y la inversion industrial parece no estar inclinada
hacia ningun segmento de tamafo de empresa.

La inversion en el periodo post-devaluacion ha sido menor en aquellas industrias
con mayor presencia de empleo informal.

La inversion en el periodo post-devaluacion fue mayor en las industrias donde la

energia incide mas en sus costos y en las industrias mas trabajo-intensivas.



e La inversion en el periodo post-devaluacion ha sido mayor en industrias donde han
surgido pocas actividades nuevas de exportacion.

e La inversion extranjera directa ha retrocedido en su participacion en la inversion
total en el periodo post-devaluacion, periodo durante el cual aumentaron los flujos
de IED a otros paises de la region.

e La distribucion geografica de las inversiones muestra un avance relativo de las
inversiones en las regiones Patagonica y Cuyo.

La inversion agregada
Partiendo de un piso de 11,3% del PIB (a precios constantes de 1993) en el primer
semestre de 2002, la inversion agregada se ha recuperado y en 2006 se ubic6 en 21,7% del
PIB. Esta tasa de inversion supera la observada en 1998, que era el pico de los ultimos 15
afios (ver Grafico 1).
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La composicion de la inversion

La inversion distingue, primariamente, dos componentes. Por una parte, se
encuentra el componente de inversion en construccion y, por otra, el de equipos durables.
La motivacién principal para estas distinciones es el hallazgo de De Long y Summers
(1991) de que la inversion en Equipo Durable es la que induce incrementos en la tasa de

crecimiento de la productividad de manera significativa.

La inversioén en construccion registrd una recuperacion mas marcada y ya en 2006
alcanzo 13,4% del PIB, superando la tasa registrada en 1998 (12,2%). La inversion en

equipos durables se ubica en 8,3% del PIB, nivel inferior al de 1998 (8,9% del PIB) (Ver



Grafico 2). Asi la inversion en equipos durables representa hoy un 38,1% del total
invertido, contra un 42% en 1998. Esta participacion es muy inferior a la observada en

economias mas avanzadas, como la de los EEUU, donde alcanza el 56,2%.

Grifico 2: La composicion de la inversion
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Un agregado util para evaluar la contribucion del capital al crecimiento es el de
capital reproductivo que separa la Construccion en residencial y no residencial y sélo toma
el componente no residencial. Dentro de la inversién reproductiva, la recuperacion de
equipo durable es aun muy reducida, representando hoy un 54% de la inversion en equipos

durables, participacion que es bien inferior a la de 1998 (58%) (Ver Grafico 3).

Grafico 3: La composicion de la inversion en capital
reproductivo
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Cuentas Nacionales

Origen de los nuevos bienes de capital



La literatura econdmica ha asignado usualmente un rol importante a la importacion
de bienes de capital como una fuente de adquisicion de conocimiento tecnologico para
paises en desarrollo como la Argentina. Con esta motivacion presentamos aqui los cambios
en el patron de origen de los bienes de capital en los ultimos afios. Dado que la devaluacion
encareci6 el precio relativo de los bienes de capital importados, es posible que en aquellos
sectores donde sea la posible la sustitucion entre origenes se haya optado por pasar a
incorporar bienes de capital de origen nacional o de otras fuentes externas mas econdmicas
y presumiblemente con menor tecnologia incorporada.

El primer dato relevante es que, luego de una profunda caida en 2002 la
participacion de los equipos importados en la inversion en equipos durables recuperd los

niveles pre-crisis (55% del total) (Ver gréafico 4).

Grafico 4: Participacion de equipos durables importados en
la inversion en equipos durables
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Sin embargo, las importaciones de bienes de capital han retrocedido en el periodo

post-crisis como resultado de la menor participacion de los equipos durables en la inversion

total y recién en 2006 logra alcanzar el pico de 1998. (Ver grafico 5).



Grafico 5:Importaciones de bienes de capital *
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base al INDEC y Cuentas Nacionales.

Por otra parte, en el periodo post-devaluacion viene aumentando significativamente
la participacion de teléfonos celulares en la importacion de bienes de capital, alcanzando un

13% en 2005, contra un 5,6% en 2000 (Ver Cuadro 1).

Cuadro 1: Participacion de
telefonos celulares en importacion
de bienes de capital
Participacién %
Teléfonos
celulares Aviones

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a
INDEC y COMTRADE

Si bien la telefonia celular es incluida como un item de bienes de capital, en muchos
casos es simplemente un bien de consumo durable que no genera ni aumentos ni mejoras en
la capacidad productiva de la economia. Si corregimos las importaciones de bienes de
capital por este porcentaje, su participacion en el PIB en 2006 baja aun mas, y apenas

alcanza el 3,8%.
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Aunque no parece haber en la actualidad una sustitucion entre bienes de capital
nacionales e importados en la inversion en equipos durables, si se verifica una sustitucion
marcada entre origenes de los bienes de capital. En el periodo post-devaluacion cae
significativamente la participacion conjunta de los Estados Unidos y de la Union Europea
como origen de importaciones de bienes de capital (de 57% en 1998 a 32% en 2000), y
aumenta de manera marcada la participacion de Brasil y del resto del mundo (de 43% en
1998 a 64% en 2006) (ver Cuadro 2). En particular, la participacion de China aumenta en 6

puntos porcentuales.

Cuadro 2: Origenes de la importacion de bienes de capital

como % del total

Brasil EEUU UE Resto
1995 10 33 33 24
1996 14 30 32 23
1997 17 30 29 24
1998 18 29 28 25
1999 16 28 29 27
2000 24 28 22 27
2001 19 27 26 28
2002 16 37 23 23
2003 34 21 18 27
2004 33 20 19 28
2005 37 18 16 30
2006 32 15 15 32

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base al INDEC.

Esta eleccion de origenes mas baratos y presumiblemente con menor tecnologia
incorporada puede reflejar no sélo su precio relativo, como a una mayor tasa de descuento

(menor horizonte temporal para recuperar el capital hundido).

Otro motivo para este cambio de origenes puede darlo el hecho de que las PYMEs,
que estan teniendo un rol equiparable al de las empresas grandes en inversiones en la
industria manufacturera, pueden tener mas dificultades economicas para incorporar
tecnologias de punta. Esto se ve reflejado en el hecho de que mientras que en 2002 un
73,8% de estas empresas declaraba operar tecnologias modernas o de punta, en 2005 lo
hacia s6lo un 56,7% (ver Graficos AVI.1 y AVL.2 en el Anexo VI).

Inversion publica y privada

La inversion publica ha alcanzado en 2005 (altimo dato disponible) a 2,2% del PIB,
sustancialmente mayor que el pico de 1994 (1,8%), aunque por debajo de benchamrks

internacionales como EEUU, que registra una Inversion Publica de 3% del PIB. En cambio
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la inversion privada, también en 2005, con 17,6% del PIB, aun se encuentra por debajo de
su maximo anterior en 1998 (19,5% del PIB) (ver Gréafico 6). Incluso en 2006, suponiendo
que del total invertido de 21,7% del PIB, 2,2% corresponden a Inversion Publica (guarismo
registrado en 2005), el remanente de 19,5% recién alcanza el pico de 1998, Con esta
dindmica la participacion de la inversion publica en la inversion total subid de 7,7% del

total en 1998 a 11,7% en 2005.

ersion publica y privada

A precios constantes de 1993, como porcentaje del PIB
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Cuentas Nacionales

La inversion publica y privada en general se movieron en igual sentido, pero sobre
todo a partir de 2002. Este co-movimiento entre las la inversiones publica y privada es una
potencial fuente de volatilidad de la inversion, especialmente si ambas inversiones son
complementarias.

La composicion de la inversion publica

De manera similar a la inversion privada, la construccion ha sido el componente
mas dinamico de la inversion publica desde 2002, que se ubica en 2% del PIB (2005), bien
por encima de su anterior maximo (1,5% del PIB en 1994). En cambio la inversion publica
en equipos durables aun estd por debajo de su maximo previo en 1993-94 (ver Grafico 7).
De este modo, la inversion publica en construccion aumentd su participacion en la

inversion publica de 84% en 1998 a % en 2005.
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Grifico 7: La composicion de la inversion publica

A precios constantes de 1993, como porcentaje del PIB
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Cuentas Nacionales

Inversion por industrias manufactureras

Podemos aproximar las inversiones por industrias manufactureras para 2003-2006 a
través de un indicador tal como la variacion en la capacidad instalada implicita.' Se observa
que hay una enorme dispersion en las inversiones por sector manufacturero en el periodo
post-devaluacion, con algunas industrias incrementando en alrededor de un tercio su
capacidad productiva y otras manteniéndola practicamente constante (Ver Cuadro 3).

Cuadro 3: Variacion de la Capacidad Instalada Implicita por sectores

Sectores 2003 2004 2005 2006 Acumulado
Productos textiles 8,2% 3,1% 8,1% 4,0% 34,5%
Papel y carton 5,1% 11,9% 9,3% 4,1% 34,2%
Vehiculos automotores 1,5% 2,4% 3,5% 7,3% 32,7%
Metalmca exc Aut 5,6% 2,7% 6,0% 6,2% 30,7%
Caucho y plastico 0,7% 0,8% 9,5% 10,3% 28,2%
Minerales no metaliferos 1,0% 6,8% -0,8% 8,5% 25,7%
Productos quimicos -1,7% 6,0% 6,9% 6,6% 23,1%
Alimentos y bebidas 1,7% 0,2% 11,0% 7,2% 22,6%
Emi (promedio) -0,4% 3,4% 3,5% 7,4% 18,2%
Edicion e Impresion -9,3% 6,3% 2,2% 9,9% 17,2%
Metalicas basicas 1,8% 0,3% 4.2% 3,5% 10,8%
Tabaco 0,3% -3,0% 0,9% 4,0% 1,5%
Refinacion del petrdleo -1,6% 0,7% 0,8% 1,0% 1,1%

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base al INDEC.

Esta gran dispersion en inversiones por industria consistente con la dispersion
observada en los crecimientos de las producciones sectoriales y las disponibilidades de

capacidad instalada ociosa. En la mayoria de las industrias el grueso del aumento de la

! Este indicador es medido como la diferencia entre la tasa de crecimiento de la produccién sectorial y la tasa
de variacion del uso de capacidad instalada, informadas por la Encuesta Mensual Industrial del INDEC. El
indicador de uso de capacidad instalada esta disponible recién a partir de 2002.
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produccion desde 2002 hasta 2006 se explico en mayor medida por un mayor
aprovechamiento de capacidad instalada ociosa, sobre todo aquellas en que mas se
expandio la produccion (Ver Grafico 8). Sin embargo, la comparacion del Cuadro 3 y del
Grafico 8 arroja que los sectores que mas invirtieron son aquellos donde mas creci6 la
produccion. Ese crecimiento fue atendido primero con fuerte aprovechamiento de
capacidad instalada ociosa y luego con una fuerte inversion. En las que menos invirtieron

fue en general en las que menos aumento la produccion.

Grafico 8: Contribucion de la inversion al crecimiento de la

produccion sectorial
Variacion acumulada desde 2002 a 2006

Vehiculos automotores
Productos textiles
Metalmca exc Aut
Minerales no
Edicion e Impresion
Emi (promedio)
Caucho y plastico
Productos quimicos
Papel y carton
Alimentos y bebidas
Metalicas basicas
Refinacion del
Tabaco

0% 50% 100% 150% 200%
B Mayor produccion explicada por nuevas inversiones

B Mayor produccion explicada por mayor utilizacion de la capacidad instalada

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Cuentas Nacionales

Se puede realizar una comparacion entre patrones de inversion por industrias pre- y
post-devaluacion a partir de los seguimientos de anuncios de inversiones que realiza el
Centro de Estudios de la Produccion (CEP) de la Secretaria de Industria de la Nacion.”
Segun esta fuente, los cambios mas destacados en las inversiones anunciadas en cada
periodo fueron los grandes aumentos en la participacion de sectores como alimentos y
bebidas, industrias basicas de hierro y acero, industrias bésicas de metales no ferrosos, y
materiales para la construccion. Las tres primeras son industrias netamente exportables, en
tanto que todas, salvo alimentos y bebidas, estan vinculadas al boom de la construccion.
Sobresalen ademads los retrocesos relativos en celulosa y papel, madera y sub-productos,

industrias de tabaco, derivados de petroleo y gas, y petroquimica (Ver Cuadro All.1 del

% Cabe aclarar que esta informacion, al estar basada en anuncios de inversion de conocimiento publico (a
través de medios de difusion, de los distintos niveles de la administracion ptblica, embajadas y mecanismos
de difusion corporativos), no es un relevamiento exhaustivo y tendra menor informacion en sectores con
mayor presencia PyMe o mayor informalidad.
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Anexo II). Estos ultimos son sectores transables, en general exportables, dedicados a la
extraccion y/o procesamiento de recursos naturales, donde el retroceso puede deberse a
cuestiones que van desde haber sobre-invertido en el periodo pre-devaluacion a haber
sufrido cambios en marcos regulatorios y en reglas de juego.

Estos cambios de participacion en las inversiones totales no muestran ninguna
correlacion discernible con los cambios en las participaciones de estas industrias en el
valores agregado, empleo y exportaciones totales (ver Cuadros AIl.2 y AIL.3 del Anexo II).
Si se puede apreciar que la inversion cae como porcentaje del valor agregado en todos los
sectores, salvo caucho y pléstico. Esto sugiere que la mayor parte del aumento de la
produccion entre ambos sub-periodos se logré por aprovechamiento de capacidad ociosa y
aumento de empleo, usando técnicas de produccion mas trabajo intensivas.

También podemos obtener mas informacion sobre las inversiones por industria a
partir de los balances de empresas de oferta publica (ver Cuadro AIl.4 del Anexo IV). Esta
informacion que solo cuatro de 19 sectores tienen ratios inversion/amortizacion superiores
a los de 1998. Ademas solo ocho de 19 sectores tienen ratios inversion/amortizacion
superiores a 100%, mientras que en 1998 trece de 19 sectores invertian por encima de la
amortizacion. Esto sugiere problemas de incertidumbre contractual, regulatoria y/o
macroeconomica.

Inversiones en el sector turismo

La inversion en el area de turismo es una de las mas dindmicas en el periodo post-
devaluacion. Acompanando la tendencia mundial, la actividad turistica en Argentina crecid
en forma acelerada en los tltimos afios. El pais se posiciona como el segundo destino mas
elegido de América del Sur, después de Brasil: en el ano 2004 la Argentina recibi6 al 21%
de turistas que eligieron como destino la region, mientras que Brasil absorbio el 30%. A
nivel internacional, la Argentina recibio el 0,45% del total de turistas, mientras que la
participacion de Brasil fue del 0,6%. En el afio 2005, la llegada de visitantes al pais alcanzo
los 3,9 millones, reflejando un incremento del 49% respecto al afio 2001.

Las inversiones en alojamiento turistico acompafiaron este crecimiento de la
actividad: en el afio 2005 se registraron inversiones por 152 millones de dolares,
registrando un crecimiento del 42% frente a 2004, afio en el cual el monto invertido ya se

habia triplicado respecto al afo previo. Hoy estan en construccion mas de 280 nuevos
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establecimientos y se estima que alcanzaran montos cercanos a los 567 millones de dolares,
lo que reflejaria un crecimiento interanual de 273%. Este ritmo de crecimiento de la
inversion supera ampliamente el ritmo de crecimiento de la inversion agregada.

El crecimiento de la cantidad de establecimientos observado en los ultimos afios es
un reflejo de las mayores inversiones. Durante los afios 2004 y 2005 las tasas de
crecimiento anual superaron el 8% (Ver Grafico 9). En 2005, el numero de
establecimientos alcanz6 las 9.538 unidades, reflejando un incremento del 25,5% respecto
al afio previo a la devaluacion. Una tendencia similar, pero menos acentuada, se observo en

el nimero de plazas, que creci6 un 16% en el mismo periodo.

Grifico 9: Evolucion de la oferta hotelera en Argentina

Variacion interanual

10%

8% -

6% -

4% A

2% A

0% -
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

O Establecimientos B Plazas

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterrdnea en base a Secretaria de Turismo.

La inversion por tamario de empresa

Si bien en los afios inmediatamente posteriores a la devaluaciéon la inversion
industrial pareci6 estar liderada por las PYMEs, en el presente las empresas grandes
parecen haber recuperado terreno y la inversion industrial parece no estar inclinada hacia
ninglin segmento de tamafio de empresa.

La Encuesta Nacional a Grandes Empresas (ENGE) sugiere que tras la devaluacion
la tasa de inversion de las empresas grandes cayd mas que la de la economia en su conjunto
(por lo menos hasta 2003), y que la participacion de las empresas grandes en la inversion
total era significativamente inferior a su participacion en el valor agregado total. En 2003 la
participacion de la inversion en el valor agregado de las grandes empresas cayd a un

minimo de la década previa (Ver Grafico 10 en el texto y Grafico Al.1 del Anexo I).
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base al INDEC, CEP y Cuentas

Nacionales.

Esta participacion de las empresas grandes en las inversiones por debajo de su
participacion en el PIB es consistente con el hecho de que las empresas de oferta publica
(mayormente grandes) tienen en general ratios de inversion/amortizacion inferiores a 100%
(ver La inversion por industrias).

En 2005/06 el panorama se mostraba mas dindmico para las empresas grandes (ver
Grafico 1.2 del Anexo I). Segliin la Encuesta Cualitativa a Grandes Empresas Industriales de
CEP-SEPYME en el 2005 un cuarto de estas grandes empresas no invirtid, mientras que la
mitad aumentd su capacidad productiva en menos de un 10% y el cuarto restante la
incrementd en mas de un 10% (recordemos que la capacidad instalada en la industria
aumento un 5,7% ese afio; ver Cuadro 3 en el texto). En cambio en 2006, cuando la
capacidad instalada en la industria crecid6 un 7,4%, mas de un tercio de las grandes
empresas estaban ampliando su capacidad en mas de un 10%, poco mas de un tercio la
estaban incrementando menos de un 10% y sélo un 28% no estaban invirtiendo.

De hecho, no se observa correlacion alguna entre la variacion en capacidad instalada
por industria entre 2003 y 2006 con la participacion del empleo PYME en la industria (ver
Grafico 11).°

3 Definimos como PYME a las empresas con menos de 100 empleados. Usando la Encuesta Permanente de
Hogares podemos encontrar la participacion de las PYMEs en el empleo total de cada industria.
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Grifico 11: Inversion y empleo PyME

Variacion promedio anual 2003 - 2006
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2 IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Cuentas Nacionales y EPH

La informacion ofrecida por encuestas de la Fundacién Observatorio PYME
sugieren que s6lo un alrededor de un 50% de las PYME:s estaban invirtiendo en 2003-2005
(ver Grafico AL3 en el Anexo I), mientras que un relevamiento de la Fundacion Capital
sugiere que alrededor de un 70% de las PYMEs estaban invirtiendo en 2006 (ver Grafico
Al4 en el Anexo I). Estos guarismos son menores o iguales al porcentaje de empresas

grandes inversoras en 2006 (72% segtn el CEP).

Por otra parte no tenemos acceso a ningun relevamiento, ni publico ni privado, que
informe sobre el tamafio de las inversiones de las PYMEs. Si tenemos evidencia de que las
PYMEs enfrentan mayores restricciones de capacidad, y mayor necesidad de inversion, que
el promedio de la economia y que las empresas grandes (ver Cuadro 4). Esto sugiere que
las empresas grandes pueden transformarse en lideres del proceso inversor a medida que

vayan alcanzando sus limites de capacidad instalada.
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Cuadro 4: Utilizacion de capacidad en

PYME:s y en la industria

En porcentaje

20041 75,3 67,9
2004 11 74,7 69,4
2004 111 75,6 71,6
2004 IV 77,3 69,9
20051 74,6 71,3
2005 11 74,4 72,8
2005 11 80,5 74,1
2005 1V 77,5 73,3
2006 1 76,4 71,7
2006 11 78,7 73,7

Fuente: Fundacion Observatorio PYME e Indec

Inversion y formalidad laboral

Estimamos la participacion del empleo informal en el empleo total de cada industria

(usando la EPH), que usamos como proxy del grado de informalidad tributaria del sector, y

la comparamos con el crecimiento de las inversiones por sector en el periodo post-

devaluacion. Este andlisis arroja que la inversion ha sido menor en aquellas industrias con

mayor presencia de empleo informal (ver Gréafico 12). Este hallazgo sugiere que en aquellas

industrias con mayor informalidad la competencia desleal (y el menor acceso al crédito) ha

llevado a un menor crecimiento de las inversiones.

Grifico 12: Inversion e Informalidad por industria

Variacion promedio anual 2003 - 2006
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1ERAL de Fundacion Mediterranea en base a Cuentas Nacionales y EPH

Inversion e intensidad de uso de factores

La inversion fue en el periodo post-devaluacion fue mayor en las industrias donde la

energia incide mas en sus costos y en las industrias mas trabajo-intensivas, lo cual resulta
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consistente con los cambios en los precios relativos de estos factores en el periodo post-

devaluacién (ver Graficos 13 y 14).*

n e Intensidad Laboral por industria

Variacion promedio anual 2002 - 2006
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Cuentas Nacionales

Graifico 14: Inversion e intensidad energética
Variacion promedio anual 2002 - 2006

9%
8% -
7% -
6% -
5%
4%
3% -
2%
1% +----——-——-—-"—-"-"-"-—"-—"-—"—"—"—" -\ -\ - -~ - -~ -~ -~ -~ — - — - — — — — — — 4
0% —<

Capacidad Instalada Implicita

Intensidad en el uso de energia

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Cuentas Nacionales

Inversion doméstica y extranjera

La evidencia disponible sugiere que la inversion extranjera directa ha retrocedido en
su participacion en la inversion total en el periodo post-devaluacion.

Si consideramos la inversion extranjera directa tipo greenfield (nuevas inversiones),
vemos que su participacion en la inversion total ha sido oscilante. Represent6 alrededor de
un 7,5% de la inversion total tanto en el periodo pre- como post-devaluacion. Sin embargo,

en el periodo post-devaluacion muestra una tendencia marcadamente declinante. Mientras

* La intensidad de uso de empleo y de energia se mide usando los coeficientes que surgen de la Matriz
Insumo-Producto de 1997.
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que en 2004 la IED greenfield se adelantd6 marcadamente a la inversion doméstica (que ain
mostraba niveles post-crisis muy bajos), desde ese afio comienza a perder terreno frente a
esta ultima. La tendencia para 2006 continta esta reduccion, llevando esta participacion a

valores historicos minimos (ver Grafico 15).

eenfield ala inversion
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Cuentas Nacionales y

Balance de pagos

Este dato debe ser puesto en perspectiva, considerando como han sido los flujos de
la IED total hacia la region. Este andlisis revela que mientras que en Argentina la IED ha
aumentado en 2005 so6lo un 23% en relacion a 1991-95, en Brasil y en Chile se ha mas que

triplicado en dicho lapso (ver Cuadro 5).

1991-1995
) 1996-2000 (*) 2001-2005 (*)
Argentina 32,05 21,74 8,60 11,35 10,47
Brasil 21,00 46,69 47,53 48,17 33,84
Chile 14,12 10,66 14,67 19,04 16,19
Perti 11,06 | 3,76 | 517 | 48 | 5,66

(*) Promedio anual
Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Cepal 2005.

La inversion en nuevos negocios de exportacion
La inversion en el periodo post-devaluacion ha sido menor en aquellas industrias

donde han surgido mas actividades nuevas de exportacion, sugiriendo que se privilegia la
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inversion en actividades mas establecidas, posiblemente de menor productividad pero de

menor riesgo (ver Gréfico 16).

Grifico 16: Inversion y nuevas exportaciones por industria

Variacion promedio anual 2002 - 2006
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a Cuentas Nacionales

La baja correlacion entre inversion y nuevas exportaciones puede reflejar problemas
de apropiabilidad de la inversion por externalidades informativas y fallas de coordinacion
y/o insuficientes capacidades disponibles para las nuevas actividades.

La inversion por regiones

El andlisis sobre inversion se baso en la base de inversiones del CEP, que realiza
una asignacion regional de los anuncios de inversion y, debido a la carencia de datos
oficiales de inversion por regiones, constituye la principal fuente de informacion sobre
inversiones regionales. A partir de alli se observo que es la region Pampeana la que
concentra la mayor parte de los anuncios de inversion: con 4.519 millones de dodlares en el
afio 2005 representa el 48% de los anuncios totales del pais y es la unica regiéon que
muestra un incremento en la participacion comparada con el afio 2004. La region
Patagonica ocupa el segundo lugar, con el 16%, pero muestra una caida en la participacion
de 9 puntos porcentuales respecto al afio precedente, mismo comportamiento que muestra

la region de Cuyo, con una caida de participacion desde el 11% en 2004 al 6% en 2005.

> El indicador de nuevas exportaciones se construye midiendo el porcentaje de productos exportados por
industria, cuyas exportaciones iniciales no superaban US$ 1 milloén en 1993 y cuyas exportaciones finales en
2005 eran mayores o iguales a US$ 13 millones.
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Cuadro 6: Estructura de Inversiones, Patentamientos, Exportaciones
y Créditos al sector privado por region - Afio 2005 (En %)

Créditos al

Inversion Patentes  Exportaciones sector

o, 0, o,

% 4 % privado %
Pampeana 48,1 76,4 75,0 85,0
Patagonica 16,0 8,5 11,3 4,0
Cuyo 5,8 4,7 4.4 3,4
Noroeste 2,4 5,6 7,6 4.5
Noreste 0,7 4,9 1,7 3,1
Varias / Indeterminada®| 27,0 - - -

*Al momento de registrarse los proyectos en la Base de Inversiones CEP no se pudo determinar la ubicacion
geografica de los mismos.

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre datos de INDEC, CEP, BCRA, Direccion Nacional de los
Registros Nacionales de la propiedad del automotor y Créditos prendarios.

Complementamos este analisis con otros indicadores vinculados a las inversiones en
las provincias. Primero observamos que la misma estructura que muestran las inversiones
por region para el afio 2005 se replica en el caso de los patentamientos (salvo en el caso de
la regién de Cuyo, que en este caso pasa a ocupar el ultimo lugar). La region Pampeana
concentrd en el afio 2005 el 76,4% de los patentamientos y, al igual que en el caso de
anuncios de inversiones, fue seguida en participacion por la Patagonia con un 8,5% del total

del pais (Ver Cuadro 6).

El comportamiento de las exportaciones regionales siguid el mismo orden que el de
las inversiones. También aqui la regién pampeana ocupa la posicion méas fuerte y concentra
el 75% de las ventas externas totales del pais, mientras que la region Patagonica le sigue en
participacion pero solo con el 11%. En el otro extremo se encuentra la region Noreste, que
participa tan solo con el 1,7% de las exportaciones nacionales.

Los datos sobre crédito bancario al sector privado no financiero muestran una
distribucion regional del financiamiento bancario que esta en linea con la distribucion
regional de la inversion y de las exportaciones (que pueden considerarse un buen colateral
del crédito). Aqui se observa que la region Pampeana absorbe el 85% de los créditos,
mientras que el 15% restante se distribuye de manera bastante pareja entre Patagonia,
Cuyo, Noreste y Noroeste (cada una de ellas recibe entre el 3% y el 4,5% de los créditos
bancarios totales). En el cuadro AVIIL.1 del Anexo VIII se muestra la distribucion de

inversiones, patentamientos, exportaciones y créditos al sector privado por provincias.
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Es interesante sefialar entonces que las regiones Patagonica y Cuyo muestran una
participacion mucho mas significativa en las inversiones totales que en el resto de los

indicadores, lo que sugiere que han ganado participacion relativa en las inversiones totales.

2.2. Cambios en las técnicas de produccion

Es importante considerar ademas los cambios en las relaciones capital/trabajo
empleadas en la produccion de bienes en la economia. Estos cambios van a reflejar cambios
en precios relativos como la relacion salario/costo del capital, vinculados a cuestiones como
el tipo de cambio y disponibilidad relativa de ambos factores (la cual esta afectada en buena
medida por los movimientos internacionales de capital). A su vez estos cambios van a
impactar sobre la productividad marginal del capital, los incentivos a invertir, y la
contribucion de la inversion al crecimiento en el corto plazo.

Las tendencias de largo plazo de las relaciones capital-trabajo y capital-producto
también van a ser sugestivas de lo favorable que es, a un nivel estructural, el entorno
econdmico para la acumulacion de capital.

La relacion capital-trabajo en la economia

Argentina muestra una tendencia de largo plazo declinante en el cociente
capital/trabajo (ver Grafico 18). Después de una prolongada declinacién del capital por
trabajador en los ochenta, en los noventa se produce una recuperacion en los noventa. Sin
embargo, después de la devaluacion este cociente retomo su tendencia declinante de largo

plazo.

Grafico 18: La relacion capital-trabajo en la economia
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La relacion capital-producto en la economia

El hecho estilizado es que la relacion capital producto ha caido significativamente
en los ultimos 15 afios, profundizando una tendencia de largo plazo. En 1993 este cociente
era 1,5, en 1997-99 era 1,4, y en 2005 ya era 1,33 (ver Grafico 19). En cambio hacia 1978-
79, periodo considerado por algunos como representativo de la convergencia de la
economia de la economia argentina a su equilibrio de largo plazo para el periodo post-

guerra, este ratio era 1,9 (ver Kydland y Zarazaga, 2003).

Grifico 19: Relacién capital-producto en la economia
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Cuentas Nacionales y Mecon

Esta declinacion histdrica en el ratio capital-producto es consistente con los hechos
de que el PIB per capita creci6 apenas un 21% entre 1974 y 2006, y que la productividad

total de los factores aumentd solo un 11% en dicho lapso.

3. Determinantes de la inversion en Argentina
En esta seccion primero presentamos hipdtesis acerca de los determinantes de la

inversion en Argentina, y luego examinamos la validez de estas hipotesis por medio de
analisis de regresion de serie de tiempo, de panel de industrias y de panel de empresas de
oferta publica. Los resultados obtenidos son contrastados luego con informacion
proveniente de encuestas de inversion a empresas.

Las hipotesis son obtenidas a partir de las predicciones generadas por la literatura
econdmica sobre determinantes de la inversion, junto con una evaluacién preliminar de
cuales parecen ser mas relevantes para la economia argentina. Para realizar esta evaluacion
aplicamos primero la “Metodologia de Diagnostico de Crecimiento”, desarrollada por

Hausmann, Rodrik y Velasco (2005), que permite detectar cuales son las restricciones mas
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importantes para la inversion a través de un analisis de flujos y precios sombra de las

distintas variables. Complementamos esta metodologia con la contrastacion de las hipotesis

con los hechos estilizados presentados en la seccion anterior.

3.1. Marco conceptual

Aqui presentamos de forma resumida las predicciones que se desprenden de la

teoria econdmica y de trabajos empiricos previos sobre los determinantes de la inversion

(ver Gutiérrez y Solimano, 2007; Leahy y Whited, 1996; Servén, 1998; Blanchard, 2000;

Ghousal y Loungani, 1996; Demirguc-Kunt y Maksimovic, 1998). Estos determinantes son:

La Q de Tobin, que es el cociente entre el valor de mercado de una empresa y el
costo de reposicion de sus activos. La inversion aumenta mientras mayor es el valor
presente de la corriente esperada de retornos futuros a la inversion en relacion al
costo de la misma o, lo que es lo mismo, la tasa interna de retorno del proyecto
supera al retorno de emprendimientos alternativos.

La disponibilidad de financiamiento. El financiamiento externo permite a las
empresas crecer mas alla de los limites impuestos por la disponibilidad de fondos
propios.

Cuando el financiamiento esta restringido, especialmente para la PYMEs, puede
afectar negativamente la inversion. Esto da importancia a la rentabilidad o flujo de
caja actual como fuente de financiamiento.

La incertidumbre sobre retornos futuros en presencia de irreversibilidades en la
inversion. Cuando la inversion es irreversible, aumenta el valor de la opcion de
“esperar y ver” a que se resuelva la incertidumbre antes de invertir.’ La
incertidumbre también afecta negativamente, especialmente a las PYMEs, cuando
se combina con asimetrias informativas que restringen el acceso al financiamiento.
La capacidad de apropiarse de los retornos de la inversion. Esta capacidad se refiere
por un lado a derechos de propiedad y a discrecionalidad de politicas, y por otro a la
brecha entre retornos privados y sociales cuando hay externalidades (tecnologicas,

pecuniarias, de informacion y de coordinacion).

% Cuando el valor del producto marginal del capital es convexo en alguna variable aleatoria (precios o salarios,
por ejemplo), mayor incertidumbre eleva el retorno esperado de la inversion a través de la desigualdad de
Jensen. Esta convexidad podria darse cuando el empleo de trabajo es mucho mas flexible que el de capital.
Este efecto, aunque tedricamente posible, no aparece como empiricamente relevante.
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La disponibilidad de ahorro nacional. El puzzle de Horioka-Feldstein muestra que la
inversion se financia mayormente con el ahorro nacional.

La aceleracion del crecimiento del producto. La teoria econdmica y la evidencia
empirica disponible sugieren que incrementos transitorios en los ingresos no son
consumidos (por el modelo de consumo del ingreso permanente de Milton Friedman
o por las teorias de “formacion de habitos”), sino que son ahorrados e invertidos.

El déficit fiscal en general tiende reducir la inversion privada a través de sus efectos
sobre las tasas de interés y la absorcion de ahorros privados para financiar los
déficits (efecto crowding out), y también sefialando una falta de sustentabilidad de
la politica fiscal que frena a la inversion privada. El superdvit fiscal también
aumenta el ahorro nacional (no se verifica empiricamente la equivalencia
Ricardiana). El efecto es mas fuerte en los paises en desarrollo sujetos a
restricciones de liquidez y a consumo de subsistencia. La evidencia empirica
confirma que el coeficiente de compensacion entre ahorro publico y privado estd en
el rango de 40-70%. Un aumento de 1% en el ahorro publico agrega 0,5% de PIB al
ahorro nacional.

Los impuestos a las ganancias corporativas y las reglas de depreciacion.

La distribucidon funcional del ingreso, que afecta la tasa de ahorro nacional y la
inversion si las empresas y el gobierno tienen una menor propension marginal a
consumir que los trabajadores/consumidores.

La capacidad instalada utilizada. A menor uso, menor incentivo a invertir ante un

aumento de la demanda o de la rentabilidad.

Se puede agregar a la lista otros determinantes que actian de manera indirecta:

El tipo de cambio real. Una devaluacion puede redistribuir ingresos hacia agentes
economicos de mayor propension a ahorrar, aumentando la tasa de ahorro nacional
y por esta via la inversion (salvo que haya fuga de capitales). La devaluacion
ademas mejora la rentabilidad en algunos sectores transables, la empeora en los no
transables y tiene efectos neutros en algunos transables muy intensivos en el uso de
insumos importados, con efecto incierto sobre la inversion agregada. En la medida

en que el acceso a mercados externos sea mas atractivo que el mercado doméstico,
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puede prevalecer un efecto positivo. Debe tenerse en cuenta que el tipo de cambio
real puede tener causalidad mutua con el ahorro publico y privado.

El volumen de ventas, que estd asociado positivamente a la rentabilidad actual. El
mayor volumen de ventas también incentiva inversiones defensivas para no perder
porciones de mercado.

Los términos del intercambio. Una suba mejora transitoriamente los ingresos, y por
esta via el ahorro y la inversion. También pueden llevar a mejorar el resultado
fiscal, dependiendo de la estructura de impuestos al comercio exterior. Finalmente,
pueden incentivar la inversion en determinadas actividades transables (como las
ligadas a los recursos naturales en Argentina).

El debt overhang (deuda por encima de la dptima) puede restar recursos propios al
autofinanciamiento de la inversion, que deben ser usados para cancelar deuda. En
este sentido, un achicamiento de pasivos puede facilitar, ceteris paribus, una mayor
inversion.

La informalidad laboral tiene impactos en principio ambiguos. Por un lado mejora
la rentabilidad de las empresas mas informales, facilitindoles sus inversiones. Sin
embargo, estas empresas informales tienen incentivos limitados a invertir, de modo
de no ganar visibilidad cuando aumentan su escala de produccion. Por otro lado,
empeora la rentabilidad de las empresas formales al introducir competencia desleal,
actuando como una fuente de baja apropiabilidad de los retornos a la inversion.
Finalmente, desalienta la adquisicion de habilidades laborales especificas,

reduciendo asi la productividad marginal del capital en las empresas informales.

3.2. Diagnéstico de la inversion

Habiendo planteado las predicciones de la literatura econdmica respecto a los

determinantes de la inversidn, a continuacion procedemos a evaluar cuales de estos

determinantes aparecen como mas relevantes para la inversion en Argentina en los ultimos

15 afos. Para ello realizamos con un andlisis de diagnéstico de la inversion a la manera de

Hausmann, Rodrik y Velasco (2005).

Estos autores han desarrollado una metodologia para el andlisis de restricciones mas

fuertes al crecimiento a partir de la evaluacion de datos de flujos y precios, que permiten

medir la “escasez” de un factor, o la restrictividad de una restriccion a través de su precio
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sombra. Esta metodologia se puede adaptar a nuestro caso para identificar las restricciones
mas fuertes a la inversion. La justificacion de todos los hallazgos se presenta de forma
detallada en Sanchez et al (2007).” Haciendo este analisis, se pueden identificar las

siguientes restricciones a la inversion en los tltimos 15 afios (ver Cuadro 7):

- Un bajo nivel de ahorro doméstico fue una fuerte restriccion durante 1998-02, cuando
se observaban altas tasas de interés real positivas y déficits de cuenta corriente, junto
con un endeudamiento externo creciente. El déficit fiscal creciente explicaba una buena

porcion del pobre desempefio en materia de ahorro doméstico.

- Esta parece haber dejado de ser una restriccion fuerte después de 2002, en virtud de una
combinacion de devaluacion y reestructuracion de deuda, a continuacion de las cuales
el pais tuvo tasas de interés reales mucho mas bajas e incluso negativas, junto con

superavits fiscal y de cuenta corriente.

- Sin embargo, la deuda externa aun representa casi 400% de las exportaciones, lo que

pone un techo bajo al acceso al ahorro externo.

- La devaluacién tuvo un fuerte impacto via la redistribucion del ingreso hacia sectores
con una mayor propension marginal a ahorrar y la “dolarizacion” de la recaudacion en
comparacion al gasto publico (en comparacion a 2001 el dodlar subido 210%, la
recaudacion 201% y el gasto publico 175%). En esto jugaron un rol importante los

impuestos a las exportaciones.

- La disponibilidad de capital humano no parece ser altamente restrictiva en la actualidad,
por el bajo retorno relativo a este factor. Sin embargo, la alta informalidad laboral junto
con retornos a la educacion mas elevados en el sector formal sugieren que puede haber

una escasez de trabajadores formales calificados, requeridos para una mayor inversion.

- El financiamiento tampoco parece ser una restriccion importante actualmente, dados los
bajos spreads financieros y el bajo riesgo pais (que parece reflejar una menor demanda
doméstica por financiamiento externo antes que una mayor oferta). La alta rentabilidad
post-devaluacion en numerosos sectores transables, asociada a la devaluacion y a los

términos del intercambio favorables, facilita el autofinanciamiento actualmente.

" Ver Séanchez et al (2007), “Competitiveness and Growth in Argentina: Policies, Institutions or Market and
Coordination Failures?”, mimeo.
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La combinacion de inversion relativamente baja (en comparacion internacional) con
altos retornos a la inversion actual, junto con una adecuada disponibilidad relativa de
ahorro doméstico y extranjero (en el corto plazo) y de capital humano, llevan a suponer
que la inversioén puede estar hoy restringida por la baja apropiabilidad de los retornos a

la inversion.

Esta baja apropiabilidad puede venir de impuestos altos y variables, de riesgos de
interferencia en precios (controles de precios, congelamiento de tarifas, restricciones a

las exportaciones, etc.), y de fallas de coordinacion y externalidades informativas.

La baja apropiabilidad se refleja en el bajo valor relativo de la Bolsa argentina, y en la

preferencia por invertir en construccion antes que en equipos durables.

Los riesgos regulatorios son mayores para empresas grandes, que muestran ratios

inversion / amortizacion inferiores a los sugeridos por sus flujos de caja.

Otro motivo por el cual la inversion puede estar actualmente por debajo de lo que
sugiere la rentabilidad del capital y de lo que permiten el ahorro y el financiamiento es
la persistencia de incertidumbre sobre variables macroecondémicas (inflacion,
crecimiento, tipo de cambio real, costo de la inversion, resultado fiscal, etc.) que

impacten sobre su rentabilidad.

La expectativa de una potencial volatilidad macroeconémica a la vez puede augurar un
posible cambio en reglas de juego o la introduccion de politicas discrecionales que

afecten negativamente la rentabilidad empresaria.

La disponibilidad de ahorro doméstico y externo puede volverse a transformar en una
fuerte restriccion si se resuelven problemas de apropiabilidad y la inversion da un salto

de niveles importante.

Sin embargo, la actual sincronizacion del ciclo econémico argentino con el ciclo
econdmico mundial, ocasionado por su complementariedad econdémica con las
economias Asidticas de rapido crecimiento, puede continuar generando ingresos

fiscales, flujo de caja a las empresas y reducir el ratio deuda externa/exportaciones,

30



estirando la disponibilidad de ahorro.® Los términos del intercambio pueden ser un

importante canal de transmision.

Cuadro7: Restricciones a la inversion

1998-2002 2003-2006

Tasa de Inversion (% del PIB) 17,0 18,4
PIB (var. real anual en %) -4,9 8,9
Tasa de Ahorro (% del PIB) * 16,6 18,2
Inflacion (IPC, var. anual en %) 53 9,6
Cta Capital (% del PIB) 0,1 -0,5
Rdo Fiscal (% of GDP) -2,0 1,7
Tipo de cambio nominal (Peso/US$) 1,4 3,0
Tipo de cambio real multilateral 1,2 2,0
Deuda externa total (% de la exportaciones) 516,7 347,4
Remuneracion al trabajo (en % del VAB) * 39,2 36,3

* datos hasta 2005
Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base al Mecon, INDEC y BCRA

3.3. Formulacién de hipotesis

El andlisis de diagnostico de la inversion, complementado con la evaluacion de los
hechos estilizados presentado en la Seccion 2 y con la revision de relevamientos de
inversion propios y ajenos, permite formular hipdtesis acerca de los determinantes que
impulsan la inversién actualmente en Argentina, asi como de aquellos que pueden estar

restringiéndola. Estas hipdtesis son presentadas a continuacion en el Cuadro 8.

Cuadro 8: Hipotesis sobre determinantes de la inversion en Argentina

Determinante Efecto esperado sobre =~ Grado de importancia

inversion agregada Pasado Presente Futuro
Q de Tobin Positivo Alto Alto Alto
Rentabilidad corriente / Positivo Medio Alto Alto
autofinanciamiento
Resultado fiscal Positivo Alto Alto Alto
Incertidumbre Negativo Alto Medio | Medio/alto
macroeconomica
Financiamiento Positivo Medio Bajo Medio

¥ La “revolucion de la soja” (siembra directa, trasgénicos), que ha hecho que las principales exportaciones no
entren en conflicto con los salarios reales, ha desactivado un conflicto entre mercado doméstico y mercado
externo que en el pasado contribuia fuertemente a los ciclos de stop-go, con un impacto negativo en la
inversion. El complejo sojero representa el 19% del total exportado en 2006, el maicero el 2,6%, el triguero
3,2% y el de la carne 2,4%. La continuidad de esta “revolucion” esta atada a la sostenibilidad de la expansion
de las economias asiaticas.

31



institucional

Apropiabilidad de los Positivo Alto Alto Alto
retornos

Informalidad Incierto Medio Alto Alto
Acelerador del PIB Positivo Alto Alto Medio/bajo
Tipo de cambio real Positivo Medio/bajo | Alto Medio/alto
Términos del intercambio | Positivo Medio Alto Alto
Capacidad ociosa Negativo Bajo Alto Alto
Participacion de PYMEs Positivo/neutro Bajo Medio | Medio/bajo

3.4. Evaluacion econométrica

Estas hipotesis acerca de los determinantes de la inversion seran examinadas
empiricamente por medio de andlisis de regresion. Los resultados de este andlisis son
confrontados luego con los resultados de relevamientos disponibles sobre determinantes y
perspectivas de inversiones.

En este analisis evaluaremos la relacion en forma reducida entre inversion y sus
posibles determinantes en Argentina, para ponerle signo a la relacion y determinar la
importancia relativa de estos determinantes. Trabajamos con una forma reducida porque es
muy dificil construir un unico modelo estructural que incorpore todas las teorias de la
inversion como casos especiales. Ademads, alin si fuera posible, la inferencia estadistica
seria fragil con respecto a los supuestos empleados para derivar la ecuacidén estimable a
partir del modelo.

Conducimos este analisis econométrico a tres niveles. Primero, llevamos adelante
un andlisis de serie de tiempo para la inversion agregada. Este analisis usando una forma
reducida tiene la desventaja de que no permite controlar si los determinantes de la inversion
estan impactando sobre esta de manera directa, o si lo estan haciendo a través del ahorro.
Pero tiene la ventaja de que permite evaluar el impacto de cambios en el tiempo en el
entorno, las politicas y las incertidumbres macroecondmicas, asi como realizar un analisis
contrafactico del impacto de cambios en estas variables.

Luego analizamos econométricamente el comportamiento de la inversion en un

panel de industrias manufactureras. Este andlisis complementa al anterior y permite atenuar
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la cuestion de simultaneidad entre ahorro e inversion y su efecto en el uso de regresiones
basadas en formas reducidas. También permite controlar por el impacto de la
heterogeneidad inter-industrial sobre la inversion, e incorporar regresores que miden la
participacion de PYMEs en el empleo de cada sector y el grado de informalidad laboral del
sector.

Finalmente realizamos un andlisis econométrico de la inversion para un panel de
empresas de oferta ptblica, que permite evitar el problema de simultaneidad entre ahorro e
inversion antes mencionado. También permite capturar de manera mas afinada el impacto
de determinantes de la inversidn que operan a nivel microecondmico, como el acceso a
financiamiento y la incertidumbre, asi como incorporar medidas de rentabilidad esperada
(Q de Tobin). Ademdas cuenta con la gran ventaja de que incluye tanto actividades
manufactureras, como de servicios, financieras y algunas primarias. Al restringirse a
empresas de oferta publica, algunos resultados no serdn extensivos a todo el universo de
empresas, particularmente las PYMEs. Sin embargo, las posibles discrepancias en los
efectos de algunas variables en los analisis a nivel macroeconémico y sectorial por un lado,
y de empresas de oferta publica por el otro, permiten evaluar como algunos determinantes
de la inversion impactan de manera diferente segun el tipo de empresa que se trate.

Andlisis de serie de tiempo

Este analisis de regresion abarca el periodo 1993-2006 usando datos trimestrales. La

variable dependiente es la inversion total, medida a valores de 1993. Entre los
regresores se incluyen variables que capturan:

- Rentabilidad actual: PIB, precio relativo de la inversion, costo de uso de capital y costo
laboral unitario.

- Ahorro y sostenibilidad macroecondémica: resultado fiscal/PIB.

- Financiamiento: crédito bancario al sector privado no financiero/PIB.

- Términos del intercambio

- Tipo de cambio real

- Uso de capacidad instalada: brecha de producto.

- Incertidumbre: varianzas condicionadas de los errores de prondstico para precios

relativos de la inversion, inflacion, términos del intercambio y crecimiento.
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- Apropiabilidad de los retornos a la inversion: varianzas condicionadas de los errores de
prondstico para la relacion impuestos/PIB, que captura discrecionalidad de politicas.

- Cambio de régimen: variable dummy para el periodo 2003-2006.

Los resultados de estas regresiones son presentados en el Cuadro AIIL.1 del Anexo
III. Los aspectos metodologicos también son discutidos en este Anexo.

Andlisis de panel de industrias

Se realizan dos regresiones de panel para la inversion en las industrias
manufactureras. El primer panel se basa en datos trimestrales para 2003-2006, usando la
variacion en la capacidad instalada implicita como variable dependiente. El segundo panel
usa datos anuales de anuncios de inversion por sectores para el periodo 1997-2004 como
variable dependiente. Los regresores incluyen variables que aproximan rentabilidad
(producciodn, salarios y precios sectoriales), financiamiento (participacion del sector en el
total del crédito al sector privado no financiero), informalidad laboral del sector, y
participacion PYME en el empleo sectorial.

Los resultados de estas regresiones son presentados en los Cuadros A.II1.2 y A.IIL.3
del Anexo III. Los aspectos metodoldgicos también son discutidos en este Anexo.

Analisis de panel de empresas de oferta publica

El analisis se realiza a partir de datos de balance de empresas de oferta publica. Son
datos anuales para el periodo 1990-2006. La variable dependiente es la variacion en activos
fijos netos (normalizados por stock de capital). Los regresores incluyen variables que
aproximan rentabilidad esperada (Q de Tobin), incertidumbre idiosincrasica (varianza de
los precios de las acciones dentro de cada afo), riesgo que enfrenta la empresa, capturado
por la correlacion de la incertidumbre idiosincrasica con la incertidumbre a nivel de
mercado (covarianza de los precios de las acciones de cada empresa con el indice
accionario de mercado; esta es una prediccion del modelo CAPM), rentabilidad corriente
(ventas, cash flow), y acceso al financiamiento institucional (stock de deuda total de la
empresa). Todas las variables de flujo estdn normalizadas por el stock de capital.

Los resultados de estas regresiones son presentados en el Cuadros A.IIL.4. Los
aspectos metodologicos también son discutidos en este Anexo.

Resultados
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Los resultados del andlisis de regresion son resumidos en el Cuadro 9, que se
presenta a continuacion, y luego discutidos en mas detalle en el texto.

Cuadro 9: Determinantes de la inversion en Argentina

Determinante Impacto revelado sobre la inversion

Rentabilidad esperada (Q de Tobin) Positivo

Rentabilidad corriente / autofinanciamiento Positivo

Resultado fiscal Positivo

Incertidumbre macroecondémica (volatilidad de Negativo

tipo de cambio real y términos del intercambio)

Financiamiento institucional Nulo a nivel agregado o de industrias.
Positivo a nivel de empresas de oferta
publica.

Problemas de apropiabilidad de los retornos Negativo

(volatilidad de la presion tributaria y cambio de

régimen)

Informalidad Negativo

Tipo de cambio real Positivo (no significativo)

Términos del intercambio Positivo (no significativo)

Capacidad ociosa Negativo (no significativo)

Participacion de PYMEs Neutro

a. Rentabilidad actual

Todos los analisis econométricos muestran que la rentabilidad actual tiene un
impacto positivo significativo sobre la inversion. Esto sugiere que la disponibilidad de
fondos propios para autofinanciar la inversion ha sido clave en los Ultimos afios en
Argentina. Esta rentabilidad corriente tiene un impacto positivo independiente del impacto
que pueda tener la rentabilidad esperada.

A nivel agregado este impacto se manifiesta en el impacto positivo y significativo
del PIB y el impacto negativo (aunque no significativo) de los precios relativos de la
inversion, el costo de uso del capital y el costo laboral unitario. El efecto negativo del costo
de uso del capital se torna mas significativo cuando excluimos al resultado fiscal de la lista
de controles (sugiriendo que los desequilibrios fiscales generan un crowding out de la
inversion). El impacto del costo del capital también cobra mas significancia cuando no
incluimos al tipo de cambio real y a los términos del intercambio (que tienen un efecto

esperado positivo sobre el ahorro doméstico) entre los regresores. El costo laboral unitario
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pierde ain mas significatividad cuando incluimos al tipo de cambio real entre los controles
(dado que el tipo de cambio causa al costo laboral unitario).

A nivel de industrias manufactureras este efecto positivo se desprende de la
estimacion de un impacto positivo y significativo de la produccion sectorial y de los precios
sectoriales (significativo soélo para las regresiones trimestrales que usan variaciéon de la
capacidad instalada implicita). También se desprende del efecto negativo (aunque no
demasiado significativo) estimado para los salarios sectoriales.

A nivel de empresas de oferta publica el efecto se confirma por el impacto positivo
de variables que aproximan la rentabilidad actual (ingresos operativos), que se obtiene aun
en los casos en que se controla por rentabilidad esperada (Q de Tobin).

b. Rentabilidad esperada (Q de Tobin)

A este efecto lo estimamos en las regresiones de panel de empresas de oferta
publica. El impacto de esta variable es positivo, significativo y robusto a la especificacion
de la ecuacion de regresion y la inclusion de controles que miden rentabilidad actual. Este
hallazgo confirma que en Argentina es necesario no so6lo tener rentabilidad actual para
financiar las inversiones sino también un horizonte de rentabilidad hacia delante que sea
sostenible en el tiempo.

c. Incertidumbre

La incertidumbre acerca de la rentabilidad futura, tanto a nivel macroecondémico
como microecondmico, tiene un fuerte y significativo efecto negativo sobre la inversion.
Esto sugiere que cuestiones tales como irreversibilidad de las inversiones, asimetrias
informativas combinadas con restricciones crediticias, y posibles aversiones al riesgo hacen
que la inversion se retraiga, o entre en una etapa de esperar y ver, en la presencia de
volatilidad macroecondmica y/o de shocks idiosincrasicos que aumenten la incertidumbre.

Este impacto es captado a nivel macroeconomico por las estimaciones de
coeficientes negativos para las volatilidades en los términos del intercambio y en el tipo de
cambio real (multilateral), aunque s6lo son significativos para los términos del intercambio.
Estas estimaciones son robustas a distintas especificaciones econométricas. Gran parte del
auge inversor post-devaluacion puede explicarse entonces a partir de una reduccion en estas
volatililidades durante 2003-2005. De hecho, los coeficientes para estas variables sugieren

que si la volatilidad en el tipo de cambio real aumentara en un desvio estandar, la tasa de
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inversion caeria de 21,7% PIB en 2006 a un valor de 21,4% PIB. Si esta mayor volatilidad
correspondiera a los términos del intercambio, la tasa de inversion caeria a 20,9% PIB (ver

Grafico 20).

Grafico 20:Analisis contrafactico del impacto de mayor

volatilidad
Shock de un desvio estandar de incertidumbre:

21,75%

- 121,50%

- 121,25%

% PIB

- 121,00%

- 120,75%

20,50%

B Observada 2006 OFiscal B Cambiaria Ode TI

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea

No se encontrd en cambio que las volatilidades de la inflacion, el crecimiento y los
precios relativos de la inversion tuvieran un impacto significativo sobre la inversion. Esto
implica que la estabilidad en precios relativos ligados al sector externo es clave para la
inversion. La correlacion simple entre estas volatilidades y la inversion es ilustrada en los

graficos 21 a, b, c y d.
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Grafico 21: Volatilidades macroeconomicas e Inversion
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Las regresiones de panel de empresas de oferta publica muestran también un efecto
negativo, significativo y robusto de la incertidumbre idiosincrasica sobre la inversion a
nivel de la empresa. Mientras que en estudios hechos para los Estados Unidos (ver Whited
y Leahy, 1996) esta incertidumbre estd incorporada en la Q de Tobin (rentabilidad
esperada), en el caso de Argentina la volatilidad idiosincrasica tiene un impacto extra que
no esta incorporado en el valor de la empresa. Encontramos ademas que el riesgo de la
empresa (correlacion de volatilidad idiosincrasica con la volatilidad del mercado) no
impactaba sobre su inversion (este hallazgo es similar al de Whited y Leahy, 1996, para los
Estados Unidos).

d. Resultado fiscal

Las regresiones de serie de tiempo muestran un impacto positivo y significativo de
esta variable sobre la inversion agregada. El impacto del resultado fiscal alcanza su méxima
significancia en las regresiones en las que se excluye de los regresores al costo de uso del
capital, lo cual es consistente con el hecho de que la significatividad del costo de uso del

capital aumente cuando se excluye al resultado fiscal de la regresion. Esto sugiere que el
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superavit fiscal actiia positivamente a través de generar menores tasas de interés y menor
absorcion de ahorros privados para financiar al sector publico (efecto crowding out).

El impacto estimado es economicamente muy significativo. Aplicando el coeficiente
estimado en la regresion V del Cuadro AIlIL.1, tenemos que si el resultado fiscal
retrocediera a su nivel promedio de 1993-2001 (-3,1% PIB), la tasa de inversion caeria del

21,7% PIB (a valores constantes) actual a 18,5% PIB (Ver Grafico 22).

Grafico 22: Analisis contrafactico de reversiones en

resultado fiscal, tipo de cambio, y régimen econémico
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea

e. Financiamiento

Los andlisis de regresion para la inversion agregada y para el panel de industrias no
arrojan una contribucion positiva del crédito a la inversion, reforzando la importancia de la
rentabilidad para el autofinanciamiento. Sin embargo, el analisis del panel de empresas de
oferta publica si estima una contribucidn positiva y significativa del crédito a la inversion a
nivel de empresa. Este resultado sugiere que el financiamiento institucional si tiene un
impacto importante sobre la inversion de aquellas empresas que estdn en mejores
condiciones formales de calificar (como las empresas de oferta publica), en tanto que el
resto debe apoyarse mas en el autofinanciamiento.

El andlisis de serie de tiempo muestra que una vez que controlamos por otros
determinantes de la inversion, el stock de credito/PIB tiene un efecto mayormente negativo,
aunque solo es significativo cuando no incluimos al tipo de cambio real y a los términos del
intercambio o al resultado fiscal entre los regresores. El impacto negativo del crédito se
reitera en las regresiones de panel de industrias, siendo altamente significativo en el caso

del analisis de datos trimestrales para la variacion de capacidad instalada implicita.
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Esta paradoja es consistente la posibilidad de que el arrastre de altos stocks de deuda
(posiblemente por encima del nivel optimo de endeudamiento de la empresa) desde el
periodo pre-devaluacion suponga una alta carga financiera para las empresas que les impida
desviar fondos propios a financiar inversiones. Bajo esta interpretacion, la devaluacion y
pesificacion de 2002 (que se ha reflejado en una caida del ratio crédito/PIB) supuso un
importante alivio financiero para las empresas que puede haber facilitado sus inversiones en
el corto plazo. De hecho, la literatura sobre finanzas corporativas muestra que niveles de
endeudamiento por encima del Optimo pueden ir en detrimento de la inversion. En
particular, en un contexto de alto endeudamiento la empresa puede preferir no llevar
adelante inversiones rentables cuyos retornos acabarian en manos de los acreedores en
lugar de mayores dividendos (ver Bebzuck y Garegnani, 2006, y Myers, 1977).”

El analisis de regresion del panel de empresas de oferta publica si muestra un
impacto positivo y significativo del financiamiento sobre la inversion a nivel de empresa
(aunque el impacto pierde significatividad y cambia de signo cuando se incluye como
regresor a los ingresos operativos de las empresas).

f. Tipo de cambio real multilateral

El tipo de cambio real tiene un coeficiente positivo (pero no significativo) solo en
las especificaciones de la ecuacion de regresion en las que no incluimos como controles al
resultado fiscal, alcanzando mayor significancia cuando excluimos ademas al costo laboral
unitario. Una devaluacion real afecta potencialmente a la inversidn por varios canales.
Primero, induciendo un cambio en precios y rentabilidades relativas entre transables y no
transables, con efecto incierto sobre la inversion agregada. Segundo, re-distribuyendo
ingresos hacia sectores (empresas y gobierno) con mayor propension marginal a ahorrar.
Tercero, reduciendo la carga financiera para las empresas en actividades transables cuyas
acreencias fueron pesificadas. El efecto total directo e indirecto esperado seria positivo. En
el analisis de regresion la inclusion de controles como resultado fiscal, crédito y costo

laboral unitario haria que el coeficiente estimado para el tipo de cambio real capturara solo

? Otra posibilidad, concurrente con la anterior en el caso de la inversion agregada, es que la variable crédito
al sector privado no financiero que empleamos en nuestro analisis puede estar capturando financiamiento al
consumo antes que financiamiento a empresas, con impacto no negativo pero no significativo sobre la
inversion agregada. Sin embargo, este hallazgo de impacto negativo del crédito se reitera a nivel de industrias,
inclinando la balanza a favor de la interpretacion de que se puede estar partiendo de una situacion de sobre-
endeudamiento.
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los efectos de mayor ahorro privado y de variacion relativa en las relatividades entre
transables y no transables, con efecto incierto. Esto lo apreciamos en la regresion 111 de la
Tabla AIIl.1, donde el coeficiente estimado es positivo pero no significativo. Cuando
excluimos al costo laboral unitario (regresion V), el coeficiente estimado es mayor y mas
significativo, tal como esperariamos.

El efecto positivo del tipo de cambio real es econdmicamente muy significativo. De
hecho, la simulacion del efecto que tendria revertir el tipo de cambio real multilateral a su
promedio para 1993-2001 usando los coeficientes estimados en la regresion V del Cuadro
AIIL1 predice que la tasa de inversion caeria a 18,5% PIB (tres puntos porcentuales) (ver
Grafico 22).

g. Términos del intercambio

El andlisis de regresion de series de tiempo arroja coeficientes de signo positivo
pero de significancia estadistica nula para esta variable en la mayoria de los casos. El
coeficiente alcanza su maxima significancia cuando se incluye al resultado fiscal entre los
regresores, sugiriendo alguna interaccion entre términos del intercambio y resultado fiscal.

h. Apropiabilidad de los retornos a la inversion

La discrecionalidad de politicas, medida como la volatilidad en la presién tributaria
(o la incertidumbre acerca de los valores futuros de esta variable), tiene un impacto
negativo robusto y muy significativo sobre la inversion agregada. Este impacto ocurre de
manera independiente al de la volatilidad en términos del intercambio y tipo de cambio
real, y sugiere que los momentos en que se anticipa mayor inestabilidad tributaria que
erosione la apropiacion de los retornos a la inversion son muy perjudiciales. De hecho, un
aumento en un desvio estandar en esta variable haria caer la inversion actual de 21,75%
PIB a 21% PIB (ver Grafico 20). En este sentido, la relativamente baja volatilidad actual en

la presion tributaria estaria contribuyendo positivamente a la inversion (ver Grafico 23).
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Grafico 23: Volatilidades macroeconomicas e Inversion
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Adicionalmente, en la regresion de serie de tiempo no pudimos rechazar la hipdtesis
de quiebre estructural en el periodo post-devaluacién. Dado que no contdbamos con
suficientes datos para estimar regresiones separadas para cada periodo, optamos por incluir
una variable dummy de nivel para el periodo 2003-2006. Esta variable se mostr6 negativa,
altamente significativa y robusta a todas las especificaciones de la ecuacién de regresion.
Este resultado implica que, si todos los demas regresores (resultado fiscal, tipo de cambio
real, etc.) tomaran iguales valores a los de, por ejemplo, 1998 (cuando la tasa de inversion
era comparable a la actual), la tasa de inversion seria hoy sustancialmente mas baja. Esto
sugiere que ha habido un cambio de régimen que hace a la inversion estructuralmente mas
baja, y que demanda niveles de superavit fiscal, tipo de cambio real y rentabilidad muy
elevados (mucho mas elevados que en el periodo pre-devaluacion) para sostener la actual
tasa de inversion.

Interpretamos este resultado como reflejando el impacto negativo sobre la inversion
que puede haber tenido el clima discrecional de politicas y de modificacion de contratos y
de funcionamiento de mercados que prevalece en el periodo post-devaluacion. Se daria la
paradoja de que esta discrecionalidad puede contribuir por un lado a alcanzar resultados
fiscales positivos y un tipo de cambio real alto, lo cual favorece la inversion, y por otro lado
a reducir la capacidad de apropiacion. Admitimos que esta interpretacion es discutible, pero
lo cierto es que, si hoy no existieran estos factores no identificados que tiran la tasa de
inversion hacia abajo, esta tasa seria igual a 27,5% PIB, manteniendo constantes a los
demads determinantes de la inversion (ver Grafico 22).

i. Informalidad
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Las regresiones del panel de industrias confirman el hecho estilizado de que la
inversion es significativamente menor en aquellas industrias con mayor informalidad
laboral.

j. Participacion de PYMEs

Las regresiones del panel de industrias arrojan un coeficiente positivo pero no
significativo para la participacion del empleo PYME en la industria. El coeficiente tiene
mas significancia para el panel de variacion de capacidad instalada implicita en el periodo
post-devaluacion, sugiriendo la posibilidad de que las inversiones PYME sean mas
importantes en esta etapa que en la anterior, pero la evidencia no es concluyente.

k. Capacidad ociosa

El andlisis econométrico de serie de tiempo para la inversion agregada arroja un
coeficiente positivo, pero poco significativo, para esta variable. El coeficiente es mas
significativo cuando se excluye al resultado fiscal de la regresion, lo que es esperable dada

la correlacion positiva entre el cierre de la brecha de producto y la recaudacion tributaria.

3.5. Comparacion de resultados cuantitativos con relevamientos cualitativos

En esta seccion confrontamos los hallazgos del analisis cuantitativo previo con los
resultados de relevamientos cualitativos a empresas, tanto propios como ajenos, que
permiten reforzar, matizar y calificar los determinantes de la inversion que arroja la
evaluacion econométrica.

Se incluyen la Encuesta Cualitativa a Grandes Empresas Industriales de CEP-
SEPYME, la Encuesta Nacional a Grandes Empresas, la Encuesta PYME de la Fundacién
Observatorio PYME de la Universidad de Bologna, la Encuesta EFI-PYME de la
Fundacion Capital y un relevamiento propio a quince empresas manufactureras.

Los resultados de estas encuestas estan resumidos en los cuadros AIV.1 a AIV.5 en
el Anexo IV, donde también presentamos también la informacion en la que se originé el
resumen.

Los resultados de nuestro propio relevamiento confirman la importancia de la
rentabilidad corriente, el autofinanciamiento, la demanda doméstica y externa, el tipo de
cambio real, la rentabilidad esperada, la incertidumbre macroecondémica, la informalidad,
las restricciones de capacidad y los problemas de apropiabilidad de los retornos. La

importancia de estos factores varia segin el tamafio de la empresa, su area de actividad
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(alimenticia/no alimenticia; vinculada al agro; etc.), y la importancia relativa de los
mercados doméstico y externo. Aparecen ademds como factores relevantes para varias
empresas la baja disponibilidad de insumos estratégicos, que en algunos casos motiva una
inversion en integracion vertical de las operaciones y en otras limita el alcance de las
inversiones en la produccion de bienes finales. En la mayoria de los casos relevados las
inversiones pasadas fueron motivadas por la expansion tanto de la demanda doméstica
como de la externa.

Los problemas de apropiabilidad son mas marcados para las empresas alimenticias,
independientemente de su tamafo, que enfrentan una mayor intervencion publica en los
mercados de bienes finales y de insumos, y en el comercio internacional.

En el pasado la incertidumbre result6 irrelevante para la mayoria de las PYMEs, salvo
para algunas con margenes de rentabilidad muy sensibles al tipo de cambio real. Si fue
relevante para todas las empresas grandes consultadas, donde preocupaba la incertidumbre
sobre politicas, precios y costos, especialmente en el caso de las alimenticias. Hacia delante
la incertidumbre cobra mayor relevancia en todos los segmentos, particularmente para
PYMEs alimenticias que antes no estaban preocupadas. La incertidumbre acerca de la
combinacion de costos crecientes, tipo de cambio real estable o decreciente, aumentos
salariales y dificultad de incrementar precios es significativa en este respecto.

La influencia de los términos del intercambio varia dependiendo de cuan exportadora
sea la empresa y de cuanta incidencia tienen en sus costos las materias primas exportables.
En la mayoria de los casos prevalecio el autofinanciamiento, motivado por inversiones
deseadas inferiores a la disponibilidad de fondos propios. Hacia delante se observa una
mayor preocupacion por el financiamiento externo, motivado por margenes de rentabilidad
mas acotados.

En la mayoria de las PYMEs consultadas se reveld que el grueso de las inversiones
planeadas se habian hecho en 2004-2005, afios de maxima rentabilidad reciente, y que
ahora estan en una fase o bien de consolidacion de sus operaciones o bien de esperar y ver.

Las demds encuestas coinciden también con estos hallazgos. Los relevamientos a
PYMEs resaltan la importancia del autofinanciamiento (motivado por inversiones deseadas
inferiores a la disponibilidad de fondos propios), con una rentabilidad corriente

razonablemente elevada pero en descenso y una rentabilidad esperada acotada. Para las
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PYMEs relevadas que no invirtieron fueron muy relevantes la baja disponibilidad de
financiamiento y la incertidumbre macroecondomica. No se detectd6 que hubiera problemas
de apropiabilidad, salvo en el caso de las PYMEs agropecuarias. En cambio para las
empresas grandes no fueron obsticulo ni la disponibilidad de financiamiento ni la

incertidumbre, pero si lo fueron los problemas de apropiabilidad de los retornos.

4. El rol del financiamiento

El andlisis cuantitativo de los determinantes de la inversion no arroj6 una
importancia significativa al financiamiento como promotor de la inversion (salvo en el caso
del panel de empresas de oferta publica), sugiriendo que el grueso de las inversiones estan
siendo autofinanciadas. Estos resultados son consistentes con las predicciones que surgian
del analisis de diagnostico de la inversion, y tienden a ser confirmados por las encuestas
cualitativas a empresas.

Sin embargo, existen varios motivos por los que deberia preocuparnos el
financiamiento. El primero es que el autofinanciamiento estard naturalmente acotado por la
rentabilidad empresaria, y en la medida en que esta variable se reduzca o que la inversion
deseada sobrepase la disponibilidad de fondos propios el acceso al financiamiento se
transformaria en una restriccion importante. De hecho el andlisis de diagnodstico de
inversion sugiere que este pudo haber sido el caso en el periodo pre-devaluacion. Ademas,
el autofinanciamiento puede obrar como limitante a inversiones de mayor escala con
periodos de recupero prolongados.

A continuacion presentamos una discusion conceptual del rol del financiamiento en
la inversion y luego analizamos mas en detalle el vinculo entre financiamiento e inversion

en Argentina.

4.1. Marco conceptual

Las inversiones empresarias pueden financiarse con caja propia, o con fondos
externos: créditos bancarios, emisiones de obligaciones negociables, ampliacion de capital
(emision de acciones), fideicomisos financieros, préstamos de organismos multilaterales
(CFI, CAF, etc.), y financiamiento de casa matriz, entre otros. En una vision mas agregada,
la inversion depende de la disponibilidad de ahorro doméstico y extranjero,

independientemente de como se canalice este hacia la inversion.

45



La disponibilidad de financiamiento, ya sea nacional o externo le pone naturalmente
limites a la inversiébn. A su vez, la composicion del financiamiento puede afectar la
productividad de la inversion porque la intermediacion financiera, especialmente la
bancaria, permitiria seleccionar los proyectos mas productivos y diversificar riesgos,
permitiendo alcanzar una mayor productividad. Esta afirmacién ha encontrado respaldo
teorico y empirico (ver Levine, 2004). Algunos trabajos han concluido que el efecto de la
intermediacion financiera sobre la productividad supera ampliamente al efecto sobre el
nivel de inversion (De Gregorio y Guidotti, 1995, Bebzuck, 2004). Ademas, la evidencia
sobre si la financiacion bancaria contribuye mas o menos al crecimiento que la financiacion
por el mercado de capitales tiene resultados ambiguos (Levine, 2002). Rajan y Zingales
(1996), usando micro-data, encuentran que la intermediacién financiera promueve el
crecimiento de las industrias estructuralmente mas dependientes del crédito externo. Una
vision divergente la dan Bebzuck y Garegnani (2006), quienes sostienen que, a diferencia
de los anteriores estudios, se debe: a) usar como variable explicativa el crédito a empresas y
no el total del crédito al sector privado (empresas y consumidores), b) usar como variable
explicativa el flujo de crédito y no el stock, c) considerar que la relacion entre crédito y
crecimiento no es lineal (existe un nivel 6ptimo de deuda que maximiza la riqueza de los
accionistas). Haciendo estas correcciones, y usando un panel de datos agregados de paises
de la OCDE para 1970-2003, estos autores encuentran un efecto positivo de largo plazo del
autofinanciamiento empresario sobre el TFP y el crecimiento.

Demirguc-Kunt y Maksimovic (1996) usan datos de empresas con oferta publica
para encontrar que distintos tipos de financiamiento tienen un impacto diferencial sobre las
inversiones. En particular encuentran que las inversiones en activos de largo plazo son
auto-financiadas, mientras que el financiamiento externo (bancario, mercado de capitales)
se destina a capital de trabajo y otros activos de corto plazo. En este contexto, un mayor
desarrollo financiero libera fondos propios de financiar activos de corto plazo, permitiendo
financiar mas inversiones de largo plazo. La explicaciéon de porque el financiamiento
externo se destina mayormente a activos de corto plazo esta referida a la mayor capacidad
de monitorear y de eventualmente ejecutar estos activos por parte de accionistas
minoritarios y de acreedores externos. Este hallazgo sugiere también que las PYMEs

también pueden estar mas restringidas en su capacidad de inversion por un menor acceso a
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financiamiento externo de su capital de trabajo, y que esta restriccion se puede exacerbar en
contextos de incertidumbre que aumenten las asimetrias informativas. Estos autores
también encuentran que la proporcion de empresas que crecen por encima de su potencial

de autofinanciamiento crece con el nivel de intermediacion financiera del pais.

4.2. Vinculo entre financiamiento e inversion en Argentina

Analizamos primero el grado de uso que se esta haciendo de distintas opciones de
financiamiento a las empresas. Los indicadores analizados muestran que es actualmente
muy bajo.

Los datos muestran que la intermediacion financiera incide muy poco hoy en la
economia en general, y en la inversion en particular. La evidencia muestra que hay un muy
bajo, y estancado, stock de crédito al sector privado no financiero en relacion al PIB, que
no recupera sus niveles pre-devaluacion (ver Grafico 24). Este bajo nivel de intermediacion
parece reflejar mas que nada una baja demanda de crédito, tal como lo sugieren el bajo
spread financiero y las bajas tasas reales de interés que mostrabamos al realizar el analisis
de diagnostico de la inversion. Este nivel de intermediacién también es extremadamente

bajo en comparacion a otros paises (ver Cuadro AV.1 en el Anexo V).

Grafico 24: Inversion y crédito al sector privado.
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a BCRA e INDEC.

La financiacion via emision de acciones tampoco aparece ser una opcion en el presente.
La capitalizacion bursatil en relacion al PIB luce muy exigua en comparacion internacional,
y mucho menor a la que tenia en la etapa pre-devaluacion (ver Cuadro AV.2 en el Anexo

V). Esta tendencia va a contramano de lo que ocurre en la mayoria de los demas paises.
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Ademas, la financiacion bursatil parece ser una opcién muy costosa. Por ejemplo, existen
numerosos sectores en los que el price-earning ratio en Brasil duplica al de Argentina. Es
decir, en muchos sectores las empresas argentinas tienen que ganar el doble para valer lo
mismo que las brasilefias. Esta discrepancia se ve reflejada en la caida del indice Merval
argentino en relacion al Bovespa brasilenio (medidos en doélares), y es consistente con la
posibilidad de que problemas de apropiabilidad de los retornos de la inversion como los
detectados en nuestro andlisis cuantitativo les esté quitando valor a las empresas argentinas

de oferta publica (ver Grafico 25).

Grifico 25: Bolsa argentina versus bolsa brasilera
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a datos Economdtica.

Otra alternativa para el financiamiento externo es la emision de fondos fiduciarios,
fideicomisos y obligaciones negociables, o el financiamiento a través de sociedades de
garantia reciproca. La evidencia disponible muestra que los fideicomisos financieros son
aun una opcidn incipiente, pero creciente. Por ejemplo, en los 10 primeros meses de 2006
se emitieron en promedio $ 543 millones por mes (contra $ 427 millones en promedio por
mes para 2005), mientras que los créditos bancarios al sector privado no financiero
crecieron en promedio $ 1300 millones por mes durante 2006 (ver Grafico AV.3 en el
Anexo V). Sin embargo, el grueso de los fideicomisos financieros se han destinado a
financiar consumo Yy titulos publicos. Apenas un 6% fue a contratos de leasing, que se

puedan aproximar a inversion de las empresas (ver Grafico AV.4 en el Anexo V).

48



La combinacién del més bajo acceso a financiamiento institucional junto a un nivel
de inversiones similar al del pico en el periodo pre-devaluacion sugiere que esta inversion
se estd autofinanciando en una alta proporcion, lo que es consistente con los resultados de
nuestro analisis cuantitativo. La evidencia disponible muestra que apenas un 30% de todas
las necesidades financieras de las empresas son cubiertas con créditos del sector financiero
y que un 40% se cubren con fondos propios (ver Grafico AV.5 en el Anexo V). Este bajo
financiamiento institucional pone techo a la aplicacién de fondos propios al financiamiento
de inversiones. Sin embargo este techo por ahora no es restrictivo. Las empresas parecen

estar invirtiendo por debajo de su capacidad de crecimiento con acceso a financiamiento.

Analizando la distribucion de los préstamos al sector privado por sector econdomico
encontramos mas evidencia en el sentido de que la inversion se financia mayormente con
fondos propios. Entre 1998 y 2004 crecid solo (y muy marcadamente) la asignacion relativa
de créditos al sector servicios, en desmedro de los demas sectores, especialmente la

industria manufacturera (ver Grafico AV.6 en el Anexo V).

A nivel agregado, la importancia del autofinanciamiento se ve reflejada en la muy
elevada correlacion entre la rentabilidad corriente de las empresas (medida a nivel agregado
como el excedente bruto de explotaciéon después de impuestos en relacion al stock de

capital), tal como lo habiamos captado en nuestro andlisis cuantitativo (ver Grafico 26).

Grafico 26: Inversion y rentabilidad corriente
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La evidencia disponible también sugiere que el autofinanciamiento de la inversion
es mucho mas marcado a nivel PYME. Si consideramos el universo de PYMESs inversoras

(entre el 50 y 75%), nos encontramos con que entre el 60 y el 83% de sus inversiones se
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financian con fondos propios, segun la fuente que se consulte (ver graficos AV.7 a AV.10
en el Anexo V). Esta dependencia del autofinanciamiento es mas marcada entre las PYMEs
industriales que entre las agropecuarias. La evidencia sugiere que la significancia del
autofinanciamiento de la inversion PYME es el doble que en paises como Italia.

Nuestro propio relevamiento muestra una mayoria empresas industriales apelando al
autofinanciamiento de la inversidon, independientemente de su 4drea de actividad y su
tamafo (ver Cuadros AIV.1 a AIV.4 en el Anexo 4). Las excepciones fueron algunas
PYME:s industriales exportadoras que encararon inversiones sustanciales que excedian la
disponibilidad de fondos propios. En el caso de estas PYMEs industriales relevadas, que
estan experimentando un gran crecimiento, se encuentra en cambio una demanda
insatisfecha de financiamiento de capital de trabajo. También revelan que el financiamiento
se estd tornando menos accesible que hace un par de afios.

Si consideramos en cambio el universo de empresas que no invirtieron en 2005, se
observa que la falta de financiamiento fue una traba significativa para el 29% las PYMEs
industriales (de hecho fue la principal traba) (ver Grafico AIV.8 en el Anexo IV). En
cambio la falta de financiamiento fue un obstaculo para apenas 5% de las empresas grandes
que no invirtieron (fue la menor traba) (ver Grafico AIV.7 en el Anexo IV). Esta evidencia
es consistente con nuestro hallazgo econométrico de que las empresas de oferta publica
(mayormente grandes) si hacen uso del financiamiento institucional. Las PYMEs, al tener
menos acceso a financiamiento bancario de su capital de trabajo, deben distraer fondos
propios a estos fines en lugar de dedicarlos plenamente a financiar sus inversiones en
activos de largo plazo. Al mismo tiempo la incertidumbre fue una traba importante para el
28% de las PYME:s y para s6lo un 16% de las empresas grandes. Estos datos sugieren que
la combinacién de incertidumbre y restriccion crediticia también afecta mas fuertemente a

estas empresas.

4.3. Motivacion de la importancia del autofinanciamiento

La importancia del autofinanciamiento puede obedecer bien a no necesitar
financiamiento externo (por exceder los fondos propios a la inversion deseada), o por que
en muchos sectores se est¢ dando un ajuste hacia niveles Optimos de endeudamiento
partiendo de una situacion inicial (pre-devaluacion) de muy elevado apalancamiento. De

hecho, nuestro relevamiento incluye casos de empresas que parten de una situacion de
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concurso de acreedores o de re-estructuracion de deuda, que deberian pedir autorizacion a
bonistas antes de endeudarse nuevamente. Sin embargo, en la mayoria de los casos que
examinamos el autofinanciamiento reflejé una adecuada disponibilidad de fondos propios,
combinada con inversiones de escala relativamente baja (ver Cuadros AIV.1 a AIV.4).
Hubo incluso casos de PYMEs exportadoras que enfrentan una gran oferta de crédito y atin
asi prefieren autofinanciarse para evitar riesgos y no ceder control.

La evidencia de otras encuestas cualitativas a PYMEs refuerza la vision de que la
inversion deseada actualmente se puede autofinanciar. En cambio factores tales como tasas
de interés, costos de transaccion, plazos y garantias juegan un rol muy menor en esta

decision (ver Grafico 27).

Grafico 27: Motivaciones para el autofinanciamiento de la inversion PYME
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4.4. Factores que facilitan el acceso al financiamiento de la inversion PYME

Las PYMES que con mas probabilidad solicitan y consiguen financiamiento para la
inversion son las mas grandes y las que exportan significativamente mas (ver Cuadros
AV.12 y AV.13 en el Anexo V). En general se obtienen créditos so6lo para proyectos de
ejecucion mas rapida. Estas distinciones se aplican también para la consecucion de
financiamiento en general.

Este hallazgo sugiere que los programas de apoyo al financiamiento deben ser
disefiados de manera adecuada, de modo de no terminar favoreciendo al segmento de

PYME:s que lo conseguiria de todos modos. Posiblemente estos programas deban orientarse
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mas a facilitar el financiamiento de capital de trabajo para las PYMEs, donde los plazos son

mas cortos, liberando fondos propios para inversiones productivas de largo plazo.

4.5. Sostenibilidad del autofinanciamiento de la inversion

La rentabilidad empresaria es clave para sostener el autofinanciamiento. La
evidencia recogida en nuestro relevamiento muestra que en la mayoria de los sectores la
rentabilidad viene cayendo a buen ritmo (o ha dejado de crecer), fruto de aumentos en
costos de las materias primas, la energia y la mano de obra. Esta caida de la rentabilidad es
mas marcada en aquellas empresas que producen bienes de consumo masivo que estan
sujetos a acuerdos de rentabilidad. De hecho, en muchas empresas las inversiones mas
importantes se llevaron adelante en 2004-2005, afios de rentabilidad mas elevada.

Esta evidencia es consistente con la desaceleracion la en la tasa de crecimiento de la
rentabilidad a nivel macroecondmico mostrada en el Grafico 26. Otra forma de ver esta
desaceleracion es comparando la evolucion de tipo de cambio, precios sectoriales y un
indice de costos de produccion que elaboramos en base a los coeficientes de la matriz
insumo-producto de 1997 (ver Grafico 28). Esta desaceleracion también se verifica a nivel

PYME (ver Graficos AV.12 y AV.13 en el Anexo V).

Graifico 28: Indicadores de rentabilidad agregada
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Nuestro relevamiento también sugiere que aquellos sectores que logran mantener su
rentabilidad son los que tienen alto poder de negociacion y logran pasar la presion de costos
a sus proveedores (desalentando la inversion en estos ultimos), o apuntan a mercados de

exportacion con productos crecientemente mas valiosos.

5. Contribucién de la inversién al crecimiento en Argentina

Esta seccion examina los vinculos entre inversion, productividad y crecimiento en
Argentina, a los fines de proponer tasas de inversion que permitan alcanzar tasas de
crecimiento que permitan reducir la pobreza de manera sostenida. A estos fines primero se
revisa la literatura econdémica sobre esta materia, que permite evaluar la contribucion
posible de la inversion al crecimiento del producto en el corto, mediano y largo plazo. Se
evaltia en particular el grado de complementariedad o sustituibilidad que pueda haber entre
inversion y crecimiento de la productividad total de los factores como motores del
crecimiento, asi como la importancia de la calidad de la inversion y de su productividad.
Este analisis permite ilustrar como las necesidades de inversion para alcanzar un sostenido

crecimiento variaran segun su contribucion a la productividad.

5.1. Marco conceptual

Los ultimos analisis tedricos y empiricos coinciden en que la tasa de inversion no es
el factor determinante de la tasa de crecimiento de largo plazo, que depende de la
acumulacién de conocimiento y de politicas que no estan directamente dirigidas a aumentar
la inversion (ver Barro y Sala-i-Martin, 1995; y Blomstrom et al, 1993). Otra vision
concomitante establece que el crecimiento de largo plazo estd determinado por el
crecimiento de la productividad total de los factores (PTF). Este crecimiento de la
productividad estd determinado por la acumulacion de capital humano y de aprendizaje
tecnoldgico que permitan converger a la frontera tecnoldgica internacional (ver Klenow y
Rodriguez-Clare, 2004).

Desde el punto de vista de Klenow y Rodriguez-Clare (2004), la inversion afectara
principalmente a los niveles de ingreso de largo plazo, y podra tener efectos transicionales
sobre el crecimiento que pueden extenderse bastante en el tiempo. Gutiérrez y Solimano

(2007) aportan evidencia de que estas transiciones son empiricamente muy relevantes.
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Ademas, cuestiones de asignacion de la inversion (construccion versus maquinaria y
equipos, actividades mas intensivas en innovacion, inversion en equipo durable intensiva en
importacién de bienes de capital con conocimiento tecnoldgico incorporado) impactaran
sobre la capacidad de la economia de converger al crecimiento mundial de la productividad
total de los factores. De hecho, De Long y Summers (1991, 1993) muestran que una mayor
inversion en maquinaria y equipos tiene un efecto positivo sobre el crecimiento de la PTF,
mientras que el resto de la inversidn tiene un impacto nulo o incluso ligeramente negativo.

Gutierrez y Solimano (2007) plantean que el proceso de crecimiento para los paises
en desarrollo estd en realidad caracterizado por marcadas fluctuaciones en cada década, que
llevan a una sucesion de booms, estancamientos y colapsos. Los booms de crecimiento son
usualmente generados por términos del intercambio favorables, el descubrimiento de
recursos naturales o la adopcion de politicas econdmicas pro-crecimiento. En este contexto,
la inversion es clave para sostener y consolidar el crecimiento mas alld de una fase de
boom, a través de la creacion de capacidades productivas y la probable generacion de
externalidades tecnologicas e incorporacion de nuevas tecnologias. En esta misma linea,
Hausmann, Pritchett y Rodrik (2004) encuentran que los episodios de aceleracion en el
crecimiento estdn acompafiados por aumentos en la inversion y el comercio, y por
depreciaciones reales, y que estas aceleraciones no parecen estar lideradas por
aceleraciones en la PTF. En cambio Jones y Olken (2005) encuentran que las aceleraciones
de crecimiento estan asociadas a aceleracion en PTF, causadas por expansion en comercio y
por reasignacion de recursos a sectores con mayor productividad. Estos autores hallan sin
embargo que la caida de la inversioén juega un rol importante en las desaceleraciones de
crecimiento. Finalmente, Solimano y Soto (2006) establecen una importancia pareja de la
inversion y el crecimiento de la PTF para los cambios en regimenes de crecimiento.

La literatura plantea entonces que tanto la inversiéon como la PTF seran importantes
para consolidar el actual hoom de crecimiento de Argentina, y que es particularmente
importante determinar la complementariedad entre ambas variables, de modo de poder
alcanzar el mayor crecimiento posible sin necesidad de requerir tasas de inversion

excesivamente elevadas.

5.2. Hechos estilizados sobre la inversion, productividad y el crecimiento en

Argentina

54



Contribuciones de la inversion y la productividad al crecimiento en Argentina

El anélisis de contabilidad del crecimiento muestra que en 1993-98 la inversion
explico un 12% del crecimiento, el aumento de la PTF un 66% y el empleo un 22%,
mientras que en 2003-2006 esas contribuciones fueron respectivamente de 9, 58 y 33%,
respectivamente (ver Cuadro 10). El crecimiento post-devaluacion ha sido entonces
altamente intensivo en empleo, con un retroceso de la contribucion de los otros factores,

especialmente la inversion.

Cuadro 10: Contribuciones factoriales al crecimiento y descomposicion
Contribucion al crecimiento del PIB Contribucion al crecimiento del PIB
(en pp) (en % del total)

Empleo Capital TFP Empleo Capital TFP

1993 5,5% 0,5% 0,7% 4,3% 9,6% 12,4% 78,1%
1994 5,7% -0,2% 1,0% 4,.9% -4,2% 17,2% 87,0%
1995 -2,9% -1,3% 0,5% -2,1% 44.3% -16,3% 72,0%
1996 5,4% 0,0% 0,7% 4,7% -0,8% 12,6% 88,3%
1997 7,8% 2,3% 1,1% 4,4% 29,1% 14,1% 56,8%
1998 3,8% 2,2% 1,2% 0,4% 57,8% 31,2% 11,1%
1999 -3,4% 0,5% 0,6% -4,6% -13,9% -18,4% 132,3%
2000 -0,8% 0,2% 0,4% -1,4% -21,1% -49,4% 170,4%
2001 -4,5% -1,6% 0,0% -2,9% 35,3% 0,6% 64,1%
2002 -11,5% -0,1% -0,8% -10,7% 0,4% 6,8% 92,7%
2003 8,5% 4,1% -0,1% 4,5% 48,0% -1,5% 53,5%
2004 8,6% 3,6% 0,6% 4,4% 41,6% 7,0% 51,4%
2005 8,8% 1,0% 1,1% 6,6% 11,8% 13,0% 75,3%
2006 8,1% 2,4% 1,6% 4,1% 29.7% 19,6% 50,8%
Promedios
1993-1998 4,21% 0,57% 0,85% 2,80% 22,6% 11,8% 65,5%
2003-2006 8,50% 2,78% 0,80% 4,93% 32,8% 9,5% 57,7%

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a "El stock de capital y la Productividad Total de los Factores en la Argentina”

La contribucion de la PTF al crecimiento ha seguido siendo significativa en el
periodo post-devaluacion, en linea con lo que propondrian Jones y Olken (2005), de fuerte
recuperacion de la PTF durante los periodos de aceleracion del crecimiento como resultado
de una mejor asignacion de recursos a la salida de la crisis. De hecho, el Cuadro 10 muestra
como las contribuciones de la TFP suelen ser mas marcadas en los primeros afios a la salida
de las crisis para luego desacelerarse.

La que esta rezagada entonces es la contribucion de la inversion, profundizando la

tendencia ya marcada por Kydland y Zarazaga (2003) de que la inversion en los noventa no

' Este calculo supone una participacion del capital en el PIB de 46,19%, y ajusta el crecimiento de la PTF
por variacion en el uso de capacidad instalada, para lo cual se estima la brecha de producto usando un filtro de
Hodrick-Prescott.
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habia crecido tanto como deberia haberlo hecho en respuesta al aumento de la
productividad en esos afios.

En el Anexo VI se muestra que la acumulacion de capital habria contribuido a 28%
del crecimiento de la produccién en la industria manufacturera en el periodo post-
devaluacion, mientras que el uso de capacidad ociosa, el empleo y el crecimiento de la PTF
habrian contribuido respectivamente en 28, 41 y 3%. Comparado a la economia en su
conjunto se destaca que la contribucion del empleo fue similar, la de la inversion tres veces
mayor y la de la PTF aproximadamente un décimo. La expansion de la industria estuvo
entonces apoyada mucho mas en la acumulacion de factores que en la productividad.

La productividad en Argentina

La productividad por trabajador se ha recuperado parcialmente desde el piso de
2004, pero sigue siendo aun significativamente inferior al maximo de 1998 (ver Gréfico
29). Esta baja productividad laboral es consistente con un crecimiento intensivo en empleo,

con un ratio capital/trabajo en marcado descenso.

Grafico 29: Productividad laboral en Argentina
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La productividad total de los factores (PTF) muestra un comportamiento similar al
de la productividad laboral, aunque con una recuperacion mas pronunciada desde el piso de
2002, que le permite recuperar el nivel de 1998 (ver Grafico 30). Esta baja PTF abre
interrogantes sobre la medida en que se puede deber a la relativamente baja inversion y/o a
la productividad de esta (con baja participacion de maquinarias y equipos en el total

invertido).
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Grafico 30: Productividad Total de los Factores
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5.3. Evaluacion empirica de la contribucion de la inversion y la productividad al

crecimiento

Contribucion de la PTF

A continuacién presentamos un analisis contrafidctico que permite evaluar el
impacto del crecimiento de la PTF sobre el crecimiento del producto por trabajador. Para
ello realizamos un ejercicio de contabilidad de crecimiento en el que tomamos la
elasticidad capital-producto estimada para 1993-98 y la aplicamos a todo el periodo 1992-
2005 para medir la contribucion de la variacion en el capital por trabajador al crecimiento.
A continuacidon, para el periodo 1999-2005 consideramos tres diferentes tasas de
crecimiento de la PTF: la de 1993-98 (2,65% al afio), la de 1999-01 (-1,48%) y la de 2003-
05 (2,17%). Suponiendo entonces una elasticidad capital-producto constante para todo el
periodo, el ejercicio muestra que si se hubiera mantenido para todo el periodo el
crecimiento de la PTF de 1993-98, el PIB por trabajador a fines de 2005 habria sido 20%
mas alto al observado (ver Grafico 31). Algo similar habria ocurrido si se hubiera

mantenido el crecimiento de la PTF de 2003-2005, aunque en menor medida.
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Grifico 31: PIB por trabajador
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La evolucion del PIB por trabajador post-1998 se predice mejor con el crecimiento
negativo de la PTF de 1999-01. Esto se debe a que la dramatica caida en la PTF observada
en 1999-01 no ha sido compensada con las mejoras de 2003-05. Se observa entonces que el
colapso de la productividad total de los factores durante 1999-2002, que aun no ha podido
superarse, tiene un costo muy significativo en términos de ingreso per capita. Buena parte
de esta caida en la productividad puede deberse a problemas de eficiencia asignativa, pero
queda el interrogante de cuanto se puede deber al nivel y productividad de la inversion.

Productividad de la inversion

Para evaluar la contribucion de la inversion a la PTF por periodos derivamos una
ecuacion de regresion basada en el modelo de crecimiento endogeno de Romer (1986), en
el que la PTF en cada momento depende del stock de capital acumulado hasta ese
momento. Nosotros adaptamos este modelo permitiendo que la contribucion de la inversion
a la PTF sea variable, dependiendo de su calidad en cada momento. La derivacion de la
ecuacion de regresion y su estimacion son presentadas en el Anexo VI.

Los resultados revelan una contribucion de la inversion a la PTF sustancialmente
mayor en el periodo 1993-1998 (cuando alcanza su mdximo) que en el periodo 2003-2006
(cuando alcanza su valor minimo, que no es estadisticamente significativo). Esta diferencia
es tal que si se hubiera mantenido la productividad de la inversion vigente en 1993-1998, el
crecimiento de la PTF y del PIB en 2003-2005 hubieran sido 0,74 puntos porcentuales

superior al observado.
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Las explicaciones posibles para esta menor productividad de la inversion incluyen:

- La menor participacion de la inversion en maquinaria y equipos en la inversion total.

- La sustituciéon de importaciones de bienes de capital originadas en paises con alto
desarrollo tecnoldgico por importaciones provenientes de regiones menos avanzadas
tecnologicamente.

- El creciente atraso en el parque tecnologico de las PYMEs, en el tiempo y en relacion a
las empresas grandes (ver Graficos AVI.1 y AVI.2 en el Anexo VI). Esto deriva en un
bajo crecimiento de la productividad de las PYMEs (ver Grafico AVL.3 en el Anexo
VI).

- La aparente falta de intensidad tecnoldgica en las inversiones de la industria
manufacturera, que se reflejan la baja contribucion de la PTF al aumento de la

produccion en este sector.

5.4. Estimacion de niveles y productividad de la inversion requeridos para crecimiento

sostenido

En el Anexo VI se presentan las estimaciones de los niveles de crecimiento
deseables para los proximos 10 afios en la Argentina, junto con las tasas de inversion y
crecimiento de la PTF requeridos para estos fines.

La tasa de crecimiento objetivo es del 5% anual (4% en términos per capita). Esta
tasa de crecimiento es la que permitiria reducir la tasa de pobreza a la mitad de sus niveles
actuales, suponiendo que la distribucion del ingreso sigue mejorando hasta alcanzar su
mejor nivel de los ultimos 20 afios (el coeficiente de Gini de 0,45 de 1993-5). Esta tasa es
estimada usando la metodologia propuesta por Bourguignon (2001).

La tasa de inversion requerida para alcanzar esta tasa de crecimiento del producto es
obtenida a partir de ejercicios de contabilidad de crecimiento. Se evaluan tres escenarios de
crecimiento exodgeno de la PTF y dos escenarios donde el nivel y la composicion de la
inversion afectan al crecimiento de la PTF, en linea con los hallazgos de De Long y
Summers (1991, 1993) y con nuestras propias estimaciones en este mismo documento. Las
estimaciones de tasa de inversion promedio requeridas para los proximos 10 afos se
muestran en el Cuadro 11. La senda de tasas de inversiones requeridas por afio aparece en

el Cuadro AVI.4 en el Anexo VL.
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Si bien la PTF crecid 4,9% promedio en 2003-2006, debe tenerse en cuenta que
recién en 2006 recuperd sus valores de 1998, por lo que gran parte de este crecimiento
acelerado de la PTF reciente es atribuible a la recuperacion de las pérdidas de eficiencia
acaecidas durante la depresion de 1999-2002. De aqui en mads el crecimiento de la
productividad va a depender del ritmo de acumulacidén de conocimiento tecnolédgico, el cual
a su vez va a estar influido por la calidad de la inversion, y va ser clave para determinar la

inversion requerida para alcanzar el crecimiento objetivo del producto.

Cuadro 11: Tasas de inversion requeridas para crecer al 5% anual

Escenarios
111 v

- o 1,0+n

Crecimiento PTF (% anual) 1,0 0,3 2,0 1,0 + 1 Iyer(1)
Ivige(2)

Inversion requerida (% PIB) 30,7 37,3 22,5 26,8 25,0
Ahorro requerido (% PIB) 33,2 40,3 243 29,0 27,0
Contribucion de la inversion a
crecimiento (en % del crecimiento | 58,3% 71,6% 39% 49,5% 46,1%
total)
Contribucién de la PTF a
crecimiento (en % del crecimiento 20% 6,9% 40% 29% 32,4%
total)
Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrana. n = 0,274 es la elasticidad del crecimiento a la inversion en maquinas y equipos (Imar)
(DeLong y Summers, 1996)

(1) sin cambio en la composicion de la inversion

(2) con aumento en la participacion de maquinarias y equipos a 42%

Los dos primeros escenarios toman un crecimiento exoégeno de la PTF en linea con
su comportamiento historico.

El primer caso (escenario base) supone que la PTF crece a un ritmo de 1% anual,
equivalente al promedio registrado en el periodo 1951-79, que es estimado por Kydland y
Zarazaga (2003) como el periodo en que la Argentina estaba convergiendo a su estado
estacionario de largo plazo. Este escenario demanda tasas de inversion superiores al 30%
del PIB, que alcanzan al final del periodo casi un 34% y promedian un 30,7% del PIB en
los 10 afios.

El segundo escenario supone un escenario de crecimiento de la productividad muy
pobre 0,3% anual), practicamente nulo, como se observo en el lapso entre 1974 y 2006. En

este caso, las tasas de inversion se elevan hasta 37,3% en promedio.
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En el tercer escenario se evalta cudl debe ser el aporte de la PTF de modo tal que se
logren las tasas de crecimiento objetivo sin incrementos sustanciales de la tasa de inversion
actual. La PTF deberia crecer exdgenamente a un ritmo del 2%, ritmo bastante elevado
tanto en términos histéricos como en comparaciéon al promedio mundial. La tasa de
inversion asociada a este escenario es de 22,5%.

En el cuarto y quinto escenarios se parte del crecimiento de la PTF propuesto en el
escenario base (1% anual) y se permiten que esta PTF aumente a medida que aumenta la
inversion en Maquinas y Equipos junto con la inversion total, usando la elasticidad
estimada por De Long y Summers (1991, 1993).

En el cuarto escenario se supone la inversion en maquinaria y equipos mantiene su
participacion actual en la inversion total (38%) cuando esta ultima aumenta. El incremento
en la PTF asociado a esta mayor inversion en maquinaria y equipos permite reducir la tasa
de inversion total requerida a 26,8% en promedio para los proximos 10 afos, casi 4 puntos
porcentuales menos que en el escenario base, generando un aumento de 0,46 puntos
porcentuales en el crecimiento de la PTF.

El quinto escenario supone que la mayor inversion va acompafiada de un incremento
en el peso de Maquinas y Equipos tal que su participacion en la inversion total recupere su
nivel de 1998 (42%). En este caso, el requerimiento de inversion se reduce ain mas, a
25,4% y el impacto sobre el crecimiento de la PTF es mayor (0,63 puntos porcentuales).

A menos que la inversion fuera altamente improductiva (que no aumentara la
inversion en maquinaria y equipos), los escenarios mas razonables son los dos ultimos. De
estos dos el ultimo es claramente el mas deseable. Su concrecion demanda no sélo
aumentar significativamente la tasa de inversion, sino también acelerar la actualmente
rezagada inversion en maquinaria y equipos.

Estos requerimientos de inversion se podrian aliviar si ademas se trabaja en mejoras
de la PTF via por ejemplo mayor esfuerzo de innovacion e 1+D, y a través de un mayor
ritmo de acumulacidn de capital humano que permita que el empleo medido en unidades de

eficiencia crezca mas rapidamente que el empleo medido en unidades fisicas.

5.5. Evaluacion de factibilidad de lograr tasas de inversion deseadas

La minima tasa de inversion requerida para alcanzar el crecimiento objetivo es

entonces 25,4% PIB en promedio para los préximos 10 afios, arrancando en 23,6% PIB
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para 2007 y culminando en 26,5% PIB en 2016. Se requiere ademas que la inversion en
magquinaria y equipos lidere este crecimiento de las inversiones (deberia pasar de 38% de
las inversiones totales en el presente a 42% como en 1998).

Consideramos ahora los requerimientos que este objetivo de inversion supone en
materia de disponibilidad de ahorro, financiamiento, rentabilidad empresaria, politica fiscal,
politica cambiaria y mejoras en materia de apropiabilidad de los retornos a la inversion, y
evaluamos la factibilidad de cumplir con estos requerimientos.

Comencemos con la tasa de ahorro. En todos los casos analizados se considero la
tasa de inversion real (medida a precios de 1993). Si se supone que los precios relativos de
la inversion a PIB se mantienen como en 2006 (1,08 tomando como base a 1993), el ahorro
requerido en términos del PIB serda mayor para alcanzar esa misma tasa de inversion en
términos reales. Asi, para invertir 25,4% del PIB a precios de 1993 se requerira una tasa de
ahorro de 27,4% PIB. Esta tasa es dificil de alcanzar cuando se considera que la tasa de
ahorro en Argentina se mantuvo historicamente por debajo del 20% (el pico de la década
del ’90 fue de 17% en 1997), recién alcanzé el 20% con la crisis en 2002 y en 2005 registro
un maximo de 24%. Se requeriria ademds apelar al ahorro externo, lo cual puede ser
complicado de conseguir en un contexto en que el ratio de deuda externa a exportaciones
esta en el orden de 400%.

Consideremos ahora el rol de los determinantes de la inversion analizados en
nuestra evaluacion cuantitativa. Aplicando los coeficientes estimados en la regresion V de
la Seccion 4.3 (ver Cuadro AIIL.1 en el Anexo III), tendriamos que para lograr ese aumento
en la tasa de inversion so6lo con un aumento del superavit fiscal (manteniendo constantes
todos los demds determinantes), este tltimo deberia aumentar en 3,6 puntos porcentuales (a
6,6% PIB). Si Argentina se comportara en linea con la evidencia empirica referida para
paises en desarrollo por Gutiérrez y Solimano (2007), el ahorro nacional aumentaria en 1,8
puntos porcentuales del PIB, contribuyendo a cerrar la brecha entre inversion deseada y
disponibilidad de ahorro. Por supuesto que este objetivo de superavit fiscal es dificil de
alcanzar tanto desde un punto de vista politico como posiblemente econémico. Por otra
parte, mejoras en el resultado fiscal impactarian favorablemente sobre otros determinantes
de la inversion (costo de uso del capital, rentabilidad empresaria, tipo de cambio real, y

posiblemente la volatilidad fiscal), reduciendo los requerimientos de esfuerzo fiscal.
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Nuestro andlisis cuantitativo arroja que si el esfuerzo de alcanzar la tasa de
inversion deseada recayera solo sobre el tipo de cambio real, este tltimo deberia mejorar en
un 76%. Esto implica que, manteniendo constantes los precios domésticos y externos, el
tipo de cambio nominal peso-ddlar deberia pasar de alrededor de ARS 3,1 actual a ARS 5,5.
Claramente este es otro objetivo muy dificil de alcanzar, tanto social como
economicamente. Ademads, las mejoras en el tipo de cambio real impactarian
favorablemente sobre el resultado fiscal, el costo de uso del capital y la rentabilidad,
disminuyendo los requerimientos cambiarios. A modo de ejemplo, si la contribucion a
aumentar la tasa de inversion se repartiera en mitades iguales entre el resultado fiscal y el
tipo de cambio, el primero deberia elevarse en 1,8 puntos del PIB y el segundo mejorar un
38% (tipo de cambio nominal de ARS 4,3, ceteris paribus). Igualmente estos objetivos son
practicamente imposibles de cumplir.

Lo que estos resultados sugieren es que las politicas fiscal y cambiaria ya han
llevado a la inversion a su limite y que se pueden estar requiriendo trabajar en otra agenda
para mejorar la inversion. Cobra particular importancia la agenda de lograr menor
volatilidad macroeconémica, mejorar la apropiabilidad y aumentar el progreso tecnologico
por vias alternativas a la inversion.

En particular, nuestro analisis cuantitativo mostraba que una variable dummy de
nivel para el periodo 2003-2006 tenia un coeficiente negativo, altamente significativo y
robusto a todas las especificaciones de la ecuacion de regresion. Interpretdbamos este
resultado como reflejando el impacto negativo sobre la inversion que puede haber tenido el
clima discrecional de politicas y de modificacion de contratos y de funcionamiento de
mercados que prevalece en el periodo post-devaluacion. Si hoy no existieran estos factores
no identificados que tiran la tasa de inversion hacia abajo, esta tasa seria igual a 27,5% PIB,
permitiendo alcanzar el nivel objetivo sin necesidad de forzar mas el resultado fiscal y el
tipo de cambio real. De no variar este cambio de régimen, el peso de lograr una mayor
inversion seguiria recayendo desmedidamente sobre el esfuerzo fiscal y cambiario.
También hay espacio para elevar la tasa de inversion via una mayor estabilidad tributaria y
una menor informalidad empresaria.

Finalmente, debemos considerar que en el presente la inversion estd mayormente

autofinanciada, y que la disponibilidad de fondos propios parece exceder los niveles
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deseados de inversién. Sin embargo, un aumento de la tasa de inversion en la cuantia
deseada (3,7% del PIB a precios de 1993), por ejemplo via una mejora en los factores de
apropiabilidad, supondria una demanda de fondos que excederia los provenientes de la
rentabilidad empresaria y pondria al acceso al financiamiento como una restriccion
importante que deberia aliviarse.

La importancia de todas estas restricciones sugiere la necesidad de trabajar no sélo
sobre los determinantes de la inversion, sino también sobre otros factores que puedan
contribuir a reducir la mejora requerida de la inversion. En particular, se debe considerar
una agenda de facilitacion y promocion de la innovacion y la I+D que permita aumentar el
ritmo de crecimiento de la PTF, y politicas e iniciativas que posibiliten e induzcan una
mayor acumulacién de capital humano, de modo que el empleo medido en unidades de

eficiencia crezca mas rapido que el empleo medido en unidades fisicas.

5.6. Perspectivas para la inversion

Habiendo planteado los requerimientos de inversion y la factibilidad de alcanzarlos
via una modificacion de sus determinantes, consideramos ahora sus perspectivas. Para ello
comenzamos con una evaluacion de las perspectivas para los determinantes fundamentales
de la inversiéon (resultado fiscal, tipo de cambio real, rentabilidad, volatilidad
macroeconémica y tributaria, apropiabilidad de los retornos). Luego consideramos la
informacion cualitativa sobre perspectivas de la inversion que arrojan los relevamientos
propio y ajenos.

Evaluacion del entorno macroeconomico y de politicas

La evolucion reciente del crecimiento de la inversion muestra una tendencia
declinante y convergente a la tasa de crecimiento del PIB. Mientras que la inversion crecid
un 25,7% en términos interanuales en el cuarto trimestre de 2005, este crecimiento decayo a
14% en el ultimo trimestre de 2006 (ver Grafico 32). De consolidarse esta tendencia, la tasa

de inversion estaria pronta a estabilizarse en niveles similares al actual.
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Grafico 32: Tasa de crecimiento de la inversion
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Cuentas Nacionales

La evolucion de las cuentas fiscales muestra una tendencia decreciente en el
superavit fiscal, particularmente en el area de provincias. Hacia delante aparecen factores
que tienden sostener el superdvit fiscal, al menos en el corto plazo, como el fin de la
posibilidad de usar quebrantos empresarios durante la crisis de 2002 para compensar pago
de impuestos a las ganancias corporativas, o la incorporacién de nuevos contribuyentes a la
seguridad social (via pase de afiliados de AFJP a la jubilacion publica).

Pero también aparecen otros factores que tienden a reducirlo, como las presiones de
gasto que supone el ciclo electoral y que luego se incorporan de manera permanente (el
gasto publico esta creciendo a tasas superiores al 30% interanual en el primer trimestre de
este afo), la incorporacién de nuevos jubilados que no hayan completados sus aportes al
sistema de reparto, o los subsidios a dreas como el transporte publico de pasajeros, entre
otros. Ademads subsisten retrasos relativos en partidas de gasto como los salarios de la
administracion publica y las jubilaciones mas altas. La situacion fiscal y financiera de las
provincias mas grandes también aparecen como motivo de preocupacion. Otro factor a
tener en cuenta es la probabilidad bastante elevada de que Argentina se transforme en
importador neto de petroleo a partir de 2009-2010, lo que supondria una importante pérdida
de ingresos por impuestos a las exportaciones.

Si bien se trata de politicas que pueden ser modificadas exégenamente en muchos
casos, cuestiones de economia politica llevan a suponer que el superavit fiscal dificilmente

aumente en el corto y mediano plazo. Ademads, si en este contexto se apelara a sostener los
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equilibrios fiscales con nuevos y mayores impuestos, el aumento asociado en la volatilidad
tributaria tendria un impacto negativo sobre la inversion.

El tipo de cambio real multilateral se ha mostrado relativamente estable. Mientras
que el peso Argentino ha sido pegado de facto al ddlar, la devaluacion de esta moneda
frente al resto de las monedas ha permitido compensar el efecto erosivo de la inflacién
doméstica sobre el tipo de cambio real (ver Grafico 33). Luego del overshooting de 2002,
es dificil prever una depreciacion real significativa del peso hacia delante. La evolucion
previsible en las cuentas fiscales y la persistencia de superavits externos también apuntan

en esta direccion.

Grifico 33: Tipo de cambio real multilateral
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Como ya se analiz6 en secciones anteriores, la rentabilidad empresaria muestra
tendencias a acotarse en el tiempo, tanto por los costos crecientes en las materias primas, la
energia y la mano de obra, como por la dificultad para pasar a precios los mayores costos
en numerosos sectores. Esto no obsta que no subsistan también numerosos sectores con
rentabilidad elevada, especialmente los exportadores que no estan en actividades con
acuerdos de precios.

La volatilidad del tipo de cambio real alcanzé un piso a comienzos de 2006, y desde
entonces muestra una tendencia creciente. Hacia delante su evolucion dependerd en gran
medida de lo que ocurra en materia de inflacion y de la paridad del ddlar con otras

monedas.
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La volatilidad de los términos del intercambio también muestra una tendencia
creciente desde 2005. Si bien es dificil evaluar sus perspectivas, los ultimos desarrollos en
la economia de los Estados Unidos y en los mercados financieros internacionales podrian
repercutir en una mayor volatilidad.

Estas perspectivas macroecondmicas sugieren que las mejores posibilidades de
aumentar la tasa de inversion pasan por el lado de incrementar la apropiabilidad de los
retornos. Mientras que hay factores mas bien estructurales de funcionamiento de las
instituciones que son de cambio lento, la evolucion de esta apropiabilidad estd también
ligada en buena medida a la volatilidad macroecondémica, que es la que suele llevar a
cambios no previstos en las reglas de juego y a politicas discrecionales. Esta volatilidad no
muestra perspectivas de reducirse en el corto plazo, por lo que no deberiamos esperar
mayores inversiones motivadas por un aumento de la apropiabilidad.

El factor que si va a estar generando un estimulo continuo y creciente a la inversion
es el cierre de la brecha de producto. De hecho, en el presente casi todo el crecimiento en la

produccion industrial se explica por el aumento en la disponibilidad de capacidad instalada

(ver Grafico 34).

Grafico 34: Produccion y capacidad instalada en la

industria
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Con respecto al ahorro nacional, su evolucion esta largamente atada al resultado
fiscal, el tipo de cambio real y la distribucion del ingreso. En este sentido, la tendencia a
recuperar la participacion de la masa salarial en el PIB de la mano del crecimiento del
empleo y de la recomposicion de los salarios reales formales, junto con las perspectivas de
que el superavit fiscal no crezca, sugieren que se ha alcanzado un techo en materia de
ahorro doméstico. Por el lado del ahorro externo, el crecimiento reciente y prospectivo de
las exportaciones en relaciéon al endeudamiento externo augura mayor acceso, pero
desarrollos presentes en los mercados financieros internacionales, junto con cuestiones
pendientes de apropiabilidad, no permiten esperar que esta sea una fuente inmediata de
financiamiento de las inversiones.

El rol de las expectativas empresarias

En el Anexo IV se presentan los resultados de un relevamiento a empresas propio y
de distintas encuestas privadas y publicas.

La mayoria de las empresas relevadas por nosotros opind que este puede ser un afio
de esperar y ver como se resuelven incertidumbres sobre rentabilidad, tipo de cambio,
impuestos, acuerdos de precios. El clima prevaleciente es que si se solucionaban estas
incertidumbres y también cuestiones de intervencion publica en los mercados de bienes y
de insumos que reducen la apropiabilidad de los retornos, podria darse un importante salto
inversor motivado en margenes de rentabilidad todavia razonables en la mayoria de los
casos y en la dindmica de los mercados doméstico y externo. En caso de que esto no ocurra
la mayoria de las inversiones seria de mantenimiento y orientadas a mantener las actuales
cuotas de mercado. Serian inversiones destinadas a “romper cuellos de botella”. Las
empresas con mas expectativas de invertir son aquellas exportadoras, alimenticias o no
alimenticias, que se concentran en actividades que no estan sujetas a intervencion publica.

Para las empresas alimenticias relevadas las principales trabas estan en la incertidumbre
sobre demanda futura, precios domésticos (intervencion en precios de insumos y bienes
finales) y politicas comerciales; en la falta de adecuadas politicas de promocion de
exportaciones (vitivinicola); y en la disponibilidad de insumos criticos (jugos
concentrados). Para las PYME no alimenticias exportadoras hay un panorama variado,
donde algunas pocas con fuerte crecimiento exportador no ven ninguna traba, otras estan en

etapa de consolidacion, otras requieren mas estimulos fiscales y mayor promocion de
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exportaciones (maquinaria agricola), y otras estan sujetas a alta incertidumbre sobre
demanda y rentabilidad futura (metalmecanica, linea blanca) y prefieren usar sus redes de
comercializacion propias para atender la mayor demanda doméstica con productos
importados. Para todas estas la incertidumbre sobre el tipo de cambio real futuro aparece
como una traba relevante.

Las demds encuestas empresarias coinciden en que las inversiones PYME van a estar
condicionadas por la incertidumbre, entrando en una posible fase de esperar y ver y
concentrandose en romper cuellos de botella. Estas encuestas advierten ademdas que en un
contexto actual y futuro de rentabilidad mas “normal”, el acceso al financiamiento puede
condicionar las inversiones futuras por parte de las PYMEs.

Evaluacion de perspectivas

Tanto la evaluacion del entorno macroecondémico como las encuestas empresarias
sugieren que la tasa de inversion puede estar estabilizandose en los niveles actuales,
consolidando una tasa de inversion aun inferior a la deseable desde el punto de vista de los
objetivos de crecimiento futuro. Por un lado, no hay expectativas de que haya mejoras en el
resultado fiscal, el tipo de cambio real y la rentabilidad empresaria que empujen la
inversion hacia arriba. Por otro lado, la persistencia (y posible aumento) de incertidumbres
macroecondmicas que se trasladan a incertidumbre sobre demanda y rentabilidad futuras
puede estar impulsando a que la economia entre en una fase de esperar y ver a que se
resuelvan estas incertidumbres, con impacto negativo sobre la inversion. Asociada a esta
incertidumbre aparece el problema de apropiabilidad de retornos por la intervencion
publica en numerosos mercados. En un contexto en que igualmente persiste una
rentabilidad acotada relativamente razonable en muchos sectores y donde hay limitaciones
por el lado de la capacidad instalada, seguird habiendo inversiones, pero no se vislumbra

una continuidad de mejoras significativas en la tasa de inversion.
6. Implicancias de politicas

6.1. Recomendaciones de politicas

A continuacidn se presentan recomendaciones de politica para continuar mejorando

y consolidar la tasa de inversion, y para elevar su productividad, que surgen nuestro analisis
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cuantitativo de los determinantes de la inversion, asi como de las distintas encuestas

empresarias consideradas.

A nivel macroeconémico surgen las siguientes recomendaciones:

Sostener el superavit fiscal

Mantener la estabilidad macroecondémica, evitando volatilidad del tipo de
cambio real y de la presion tributaria y desaceleraciones bruscas en el nivel

de actividad
Evitar una apreciacion brusca del tipo de cambio real

No reducir la rentabilidad empresaria por medio de politicas distorsivas, ni

tornarla impredecible

A nivel de agenda de reforma estructural se recomienda:

Diversificar exportaciones (para morigerar volatilidad en términos del

intercambio)

Facilitar y estimular el descubrimiento de nuevas actividades de exportacion

sofisticadas, que permitan aumentar la productividad de la inversion
Reducir la informalidad laboral y tributaria
Estimular una mayor incorporacién de tecnologia en las PYMEs

Mejorar el funcionamiento de los mercados de capitales, de modo de
incrementar la disponibilidad de financiamiento, especialmente para PYMEs

y para capital de trabajo

Favorecer el retorno de la IED a mayor escala como fuente de incorporacion

de tecnologia

También se debe considerar que esta agenda de promocion de la inversion puede no

ser suficiente para alcanzar los niveles objetivo de inversion y crecimiento, por lo que debe

complementarse con politicas que favorezcan una mayor innovacion e [+D (para estimular

un mayor crecimiento de la PTF) y una mayor acumulacion de capital humano (para que el

empleo medido en unidades de eficiencia aumente mas rapido que el empleo en unidades

fisicas).

Estas recomendaciones de politica son de una naturaleza generalmente horizontal.

Sin embargo muchos de los determinantes de, y obstaculos a, las inversiones tienen un
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impacto distinto segun el tamafio de empresa, area de actividad y mercado principal que se
atiende, y ademas existen fallos de mercado y de coordinacién que impactan distinto sobre
distintas empresas. Esto justifica la implementacion de programas especificos de estimulo a
las inversiones que operen a nivel microecondmico. Estos programas también encuentran
su justificacion en el hecho de que muchas de las recomendaciones de politicas horizontales
realizadas anteriormente pueden no ser implementables en el corto plazo, dando espacio a
programas focalizados de apoyo a las inversiones que estdn basados en argumentos de
segundo mejor.

Nuestro analisis cuantitativo y de evaluacion de relevamientos cualitativos sugiere que
estos programas deben concentrarse en los siguientes determinantes de las inversiones y de

su productividad:

e Mejora de rentabilidad empresaria (financiando y/o subsidiando costo laboral, costo
de uso de capital, bajando impuestos), con el objetivo de incrementar el atractivo de

invertir y de liberar fondos propios para autofinanciamiento de la inversion.

e Acceso a financiamiento. Este factor hoy so6lo es importante para las PYMEs que no
han invertido, que representan entre 25 y 50% del total. Sin embargo puede ser mas
importante en el futuro si se resuelven problemas de apropiabilidad e
incertidumbres pendientes, impulsando un salto inversor. Los programas de apoyo
al financiamiento deben ser disefiados de manera adecuada de modo de no terminar
favoreciendo al segmento de PyMEs que lo conseguiria de todos modos en el
mercado (evitar problema de seleccion adversa). Una alternativa que surgio fue que
estos programas se orienten mas a facilitar el financiamiento de capital de trabajo
para las PyMEs, donde los plazos son mas cortos y las garantias requeridas son
menores, liberando fondos propios para inversiones productivas de largo plazo.

e Reduccion de incertidumbre (por ejemplo a través de regimenes sectoriales de
estabilidad tributaria, que pueden ser importantes para algunas inversiones de largo
plazo).

e Aumento de la formalidad laboral y de la formalidad tributaria (para mejorar acceso
a financiamiento y reducir efecto nocivo de la competencia desleal).

e Politicas de promocion de exportaciones en industrias con alta presencia PYME.
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e Politicas que faciliten el descubrimiento de nuevas actividades de exportacion de
mayor productividad, a través de la reduccion de los costos de experimentacion y la
facilitaciéon de bienes publicos especificos a la industria. La disponibilidad de
capitales de riesgo puede ser importante.

e Politicas que faciliten la incorporacion de tecnologia en las PYMEs.

e Acceso a insumos criticos, principalmente mano de obra capacitada e insumos
transables. Esta restriccion opera principalmente a nivel PyME manufacturera.

La Encuesta de la Fundacion Observatorio PyME acerca de las preferencias
empresarias por politicas fiscales de estimulo fiscal a las inversiones revela la preferencia
del sector privado por medidas de politica fiscal que mejoran la rentabilidad empresaria
(73,8% de las PyMEs industriales encuestadas) (ver Grafico 35). Estas politicas incluyen
las disminuciones del costo laboral, de la tasa de impuesto a las ganancias y del impuesto a
la ganancia minima presunta, la amortizacién acelerada de las inversiones y el ajuste por
inflacion de la base imponible del impuesto a las ganancias. Las politicas que generan
indirectamente un financiamiento de la inversion son preferidas por un 26,2% de las
PYMEs encuestadas, e incluyen la devolucion inmediata del IVA a las inversiones, la

amortizacion acelerada de las inversiones y el diferimiento del pago de impuestos.
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Grifico 35: Medidas de politica fiscal que contribuiria al incremento de

la inversion segun los empresarios PyME
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Esta encuesta refuerza la importancia en el presente de politicas conducentes a
sostener la rentabilidad empresaria por sobre aquellas conducentes a mejorar

financiamiento.

6.2 Evaluacion del disefio de programas y politicas de apoyo a la inversion en
Argentina

En Argentina existen numerosos programas publicos de apoyo a las inversiones,
particularmente de empresas PYMEs. En el Anexo VII se relevan los 22 principales
programas con el objetivo de analizar si su disefio se adecua a los espacios de intervencion
identificados en esta seccion.

Todos estos programas fueron creados con el objetivo de facilitar y promover
inversiones del sector privado, pero difieren en los objetivos especificos que se buscan, las
empresas beneficiarias, y los instrumentos que utilizan para alcanzarlos. Muchos de estos
programas apuntan simultineamente a distintos objetivos. Por ejemplo, el programa de
bonificacion de tasa de interés financia capital de trabajo, bienes de capital, exportaciones e

innovacion tecnologica, entre otras cosas.
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El analisis permitio llegar a la conclusion que el disefio de los programas publicos
de financiamiento existentes en la actualidad estd, en mayor o menor medida, alineado con
los objetivos de politica antes mencionados (ver Cuadro 12). De todas formas, nuestro
analisis no es una evaluacion de la eficacia ni del alcance de estos programas, ni tampoco
de las virtudes y defectos de los instrumentos elegidos. En consecuencia, no se pueden
realizar afirmaciones sobre la efectiva resolucion por parte del Sector Publico de los
problemas identificados a través de estos programas.

Si bien ninguno de estos 22 programas relevados apunta directamente a mejorar la
rentabilidad empresaria, si se observa que varios de ellos utilizan algunos instrumentos
consistentes con este objetivo. Por ejemplo, las SGR (Sociedades de Garantia Reciproca)
otorgan exencion impositiva a sus socios; el FONTAR adjudica certificados de crédito
fiscal descontables del impuesto a las ganancias; el programa de bonificacion de tasas de
interés, por el cual el Estado se hace cargo de una parte del costo financiero de los
préstamos financieros de los bancos adheridos al programa; el programa FONAPYME, que
aumenta la rentabilidad a través de la reduccion de los costos de produccion y/o prestacion.
El PRE (Programa de Apoyo a la Reestructuracion Empresarial) es otro de los programas
que incrementan la rentabilidad empresaria, ya que co-financia mediante aportes no
reembolsables hasta el 50% de la inversion que las empresas realicen en la contratacion de
servicios técnicos profesionales para mejorar su competitividad; el PROSAP financia
proyectos a partir de créditos subsidiados y aportes no reembolsables; y el Decreto
379/2001 otorga un bono fiscal para ser aplicado al pago de impuestos nacionales. También
contribuye a este objetivo la Ley 25.924 permitiendo la amortizacion acelerada de la
Inversion, la devolucion del saldo técnico de IVA y su acreditacion para el pago de otros
impuestos.

El disefio de muchos programas es consistente con nuestro diagnostico de que, al
tener menor acceso al financiamiento bancario de su capital de trabajo, las PYMES deben
distraer fondos propios a este fin, en lugar de destinarlos plenamente a financiar sus
inversiones de largo plazo. Més de la mitad de los programas relevados tienen por objetivo
financiar el capital de trabajo. FOMICRO, FONDER, FONTAR-CAE, PROSAP,
FONAPYME, SGR, FOGAPYME, FONCAP, los créditos de CFI para la reactivacion
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productiva y para la produccion regional exportable, programa de bonificacion de tasas de
interés y Programa de Asistencia Financiera MiPyMES.

También algunos instrumentos fiscales financian, de manera indirecta, las
inversiones, ya sea mediante la devolucion inmediata del IVA a las inversiones, la
amortizacion acelerada de las inversiones y el diferimiento de pago de impuestos. Uno de
los programas que financia de manera indirecta a la inversion es el Régimen de Incentivos
para la Produccion de Bienes de Capital (Decreto 379/2001), que permite la amortizacion
acelerada de la inversion y la devolucion del saldo técnico de IVA. Otro de ellos es el
Régimen de Promocion de Inversiones en Bienes de Capital y Obras de Infraestructura
(Ley 25.924). Por el mismo, los beneficiarios pueden obtener la devolucion anticipada del
impuesto al valor agregado correspondiente a los bienes u otras obras de infraestructura
incluidos en el proyecto de inversion propuesto o practicar en el impuesto a las ganancias la
amortizacion acelerada de los mismos. La Ley 25.988 y el Decreto 379/2005, dirigidos a
bienes de capital no absorbidos, constituyen un régimen de acreditacion, contra otros
impuestos y anticipos, y de devolucion del remanente de los créditos fiscales originados en
la compra, construccion, fabricacién o importacion de bienes de capital. Por su parte, el
Saldo Técnico de IVA reduce a 10,5% la alicuota de IVA aplicable a las ventas internas del
sector.

Respecto al objetivo antes citado de reducir la informalidad laboral se ha
comprobado la existencia de dos programas orientados a este fin. Uno de ellos es
FOMICRO, que tiene por objetivo generar nuevos puestos de trabajo e incorporar un
importante sector al sistema formal de la economia. El otro de ellos es FONDER, que opera
a través del financiamiento de inversiones productivas y de actividades de capacitacion que
permitan un mejor aprovechamiento de los recursos y de las técnicas productivas. Entre los
proyectos que se financian, se toma en cuenta a aquellos que tienen por destino la
generacion de empleo.

A continuacion, vale la pena destacar la importancia de aumentar la formalidad
tributaria, ya que una mayor formalizacion no solo mejoraria las condiciones de acceso al
financiamiento, sino que ademas reduciria el efecto nocivo de la competencia desleal. De
los programas relevados ninguno persigue este objetivo en forma directa, pero si se observa

que algunos de ellos explicitan como requisito no tener deudas fiscales exigibles y, aunque

75



otros no lo expliciten, es posible que muchos lo incluyan dentro de los requisitos que piden
a las empresas, generando de esta forma un incentivo a la formalizacion tributaria. Los
programas que utilizan instrumentos fiscales, al ser administrados por la AFIP, requieren la
regularidad tributaria. A los fines de gestionar el ingreso al programa, la AFIP pide la
documentacion necesaria para la validacion y evaluacion de su estado impositivo.

Por ultimo, un gran niimero de programas facilitan el desarrollo de nuevos mercados
de exportacion. Nueve de los 22 programas estdn orientados al sector exportador, aunque la
mayoria de ellos no en forma exclusiva. Por ejemplo, el FONDER financia la colocacion de
productos regionales o locales en mercados externos; los créditos de CFI para la produccion
regional exportable, MiPyME y el programa de bonificacion de tasas de interés,
prefinancian exportaciones y financian actividades vinculadas a la produccion exportable;
PROSAP persigue aumentar el valor de las exportaciones de productos agropecuarios
mediante el mejoramiento de la calidad y del volumen de produccion de dichos productos;
el Régimen de Promocion de Inversiones en Bienes de Capital y Obras de Infraestructura
(Ley 25.924) y el Régimen de Incentivos para la Produccion de Bienes de Capital (Decreto
379/2001) persiguen estimular la produccion de bienes y servicios destinados al mercado
exportador y mejorar la competitividad internacional de los productos nacionales;
FONAPYME, por su parte, financia la atencién directa o indirecta la demanda de
exportacion.

Por ultimo, programas como el FONTAR disponen de una variedad de instrumentos
(créditos y aportes no reembolsables) para promover la incorporacion de tecnologia,
modernizar equipos y aumentar la [+D empresaria. Otros programas que persiguen estos
objetivos son: FONDER, programa de bonificacion de tasas de interés, FONAPYME, SGR
y FOGAPYME.
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Cuadro 12: Requerimientos de Politica y Programas Publicos de Financiamiento

Politica

Mantenimiento de la
rentabilidad empresaria

Financiamiento del capital
de trabajo

Politicas que faciliten el
desarrollo de nuevas
actividades de exportacion
de mas productividad

Aumento de la formalidad
laboral

Aumento de la formalidad
tributaria

Incorporacién de
tecnologia, modernizacién
de equipos y aumento de la
1+D empresaria

Programa

SGR Sociedades de Garantia Reciproca

FONTAR Fondo Tecnoldgico Argentino

Programa de Bonificaciéon de Tasas de Interés

FONAPYME Fondo Nacional de Desarrollo para la MiPyME

PRE Programa de Apoyo a la Reestructuracion Empresarial

PROSAP Programa de Servicios Agricolas Provinciales

Régimen de Incentivos para la Produccién de Bienes de Capital. Decreto 379/2001

FOMICRO Fondo Nacional para la Creacion y Consolidacion de Microemprendimiento
FONDER Fondo Integral para el Desarrollo Regional
FONTAR-CAE

PROSAP Programa de Servicios Agricolas Provinciales
FONAPYME Fondo Nacional de Desarrollo para la MiPyME
SGR Sociedades de Garantia Reciproca

FOGAPYME Fondo de Garantia para la MiPyME

FONCAP Fondo de Capital Social

CFI Créditos para la Reactivacién Productiva

CFI Créditos para la Produccion Regional Exportable
Programa de Bonificacion de Tasas de Interés

Programa de Asistencia Financiera MiPyMES

FONDER Fondo Integral para el Desarrollo Regional

CFI Créditos para la produccion regional exportable

Programa de Asistencia Financiera MiPyMES

PROSAP Programa de Servicios Agricolas Provinciales

Régimen de Promocion de Inversiones en Bienes de Capital y Obras de Infraestructura. Ley 25.924
Régimen de Incentivos para la Produccién de Bienes de Capital. Decreto 379/2001

Programa de Bonificaciéon de Tasas de Interés

FONAPYME Fondo Nacional de Desarrollo para la MiPyME

SGR Sociedades de Garantia Reciproca

FOMICRO Fondo Nacional para la Creacion y Consolidacion de Microemprendimiento
FONDER Fondo Integral para el Desarrollo Regional

Régimen de Promocion de Inversiones en Bienes de Capital y Obras de Infraestructura. Ley 25.924
SGR Sociedades de Garantia Reciproca

PRE Programa de Apoyo a la Reestructuracion Empresarial

Régimen de Incentivos para la Produccion de Bienes de Capital. Decreto 379/2001

Saldo Ténico de IVA

Bienes de Capital No Absorbidos

FONDER Fondo Integral para el Desarrollo Regional
FONTAR-ANR

FONTAR-Crédito Fiscal

FONTAR-Créditos Regionales

FONTAR-ANR Patentes

FONTAR-CAE

FONTAR-Modernizacién

PROSAP Programa de Servicios Agricolas Provinciales
Bonificacion de tasas de interés

FONAPYME Fondo Nacional de Desarrollo para la MiPyME
SGR Sociedades de Garantia Reciproca

FOGAPYME Fondo de Garantia para la MiPyME

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea

Sin ponderar por el presupuesto de cada programa, se observa una mayoria de

programas orientados al financiamiento de la inversion. Esta prioridad no es consistente

con nuestro diagnéstico de mayor importancia del autofinanciamiento, aunque si es

consistente con el hecho de que la disponibilidad de fondos es la principal traba para las
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PYMEs que no invierten y que la “normalizacion” de la rentabilidad empresaria hacia
delante va a generar demandas crecientes de acceso al crédito.

Faltan mds programas que otorguen estabilidad tributaria, y programas que
promuevan la experimentacion en el descubrimiento de nuevas actividades de exportacion.

Una cuestion final a analizar, que no es posible discernir s6lo a partir del disefio de
los programas, es la facilidad de acceso. Evidencia recogida por Sanchez et al (2007) en
estudios de casos para los surgimientos de nuevas actividades de exportacion como los
arandanos, revelan que acceder programas como el FONTAR o el PRE suele ser dificultoso
para empresas sin contactos informales con los organismos a cargo de estos programas o
que no tienen suficientes recursos gerenciales como para dedicarlos con exclusividad a
gestionar la obtencion de estos programas. La posibilidad de que esta dificultad de acceso
esté difundida a gran niimero de programas trae el riesgo adicional de generar un sesgo de
seleccion, atrayendo como solicitantes a empresas que conseguirian financiamiento externo

e invertirian ain sin conseguir el apoyo del programa.

7. Conclusiones

La inversion muestra una gran dindmica desde mediados de 2002 hasta el presente,
cuando la tasa de inversion recuperd sus niveles maximos de la década pasada. Esta
dindmica ha estado liderada por las construcciones, mientras que falta ain un repunte
relativo en maquinaria y equipos. El grueso de las inversiones se realizo en los afios 2004-
2005. En general no se observaron inversiones a gran escala (salvo excepciones puntuales),
y si en cambio inversiones de ampliacion de planta, de mantenimiento y de modernizacion
de equipos. Este proceso inversor muestra una contribucion pareja de empresas grandes y
de PYMEs. Las empresas grandes mostraron al principio niveles de inversion inferiores a
los esperables para su participacion en la economia y sus niveles de rentabilidad, pero
recientemente han acelerado sus inversiones.

Los grandes impulsores de la recuperacion de la inversion han sido el superavit
fiscal (con su impacto favorable sobre el ahorro nacional y sobre el costo del capital), el
crecimiento de la demanda, el aumento de rentabilidad (en transables por tipo de cambio
real), la devaluacion, el progresivo cierre de la brecha de producto y la menor volatilidad en

el tipo de cambio real, en los términos del intercambio y en la presion tributaria. Estos
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desarrollos favorables compensaron el efecto negativo que tuvo la menor apropiabilidad de
los retornos a la inversidn asociada a las rupturas contractuales y las intervenciones
publicas en los mercados de bienes finales y de insumos tras la crisis. Otro factor que
contribuyd de manera negativa fue la persistencia de altos niveles de informalidad laboral y
tributaria.

El acceso a financiamiento no ha jugado un rol en la recuperacion de la inversion.
El grueso de la acumulacion de capital se ha autofinanciado, motivado por una alta
rentabilidad que gener6 fondos propios que mas que cubrieron las inversiones deseadas.
Las excepciones han sido las empresas de oferta publica (grandes y formales) que se
apoyaron mas en el financiamiento externo, y las PYMEs no inversoras (entre 25 y 50% del
total) que en gran medida han visto restringidas sus inversiones por la falta de fondos.

El crecimiento post-devaluacion ha sido altamente intensivo en empleo, con un
retroceso de la contribucidon de los otros factores, especialmente la inversion. Ademas, la
inversion en el periodo post-devaluacion ha sido menos productiva que en el periodo
anterior. Si se hubiera mantenido esta productividad en el periodo post-devaluacion, el
crecimiento de la PTF y del producto hubieran sido 0,74 puntos porcentuales mayores cada
afo. Los motivos para esta menor productividad incluyen: a) la menor participacion de la
inversion en maquinaria y equipos en la inversion total, b) la sustitucién de importaciones
de bienes de capital originadas en paises con alto desarrollo tecnoldgico por importaciones
provenientes de regiones menos avanzadas tecnoldgicamente, c) el creciente atraso en el
parque tecnologico de las PYMEs, y d) la aparente falta de intensidad tecnologica en las
inversiones de la industria manufacturera.

Para alcanzar una tasa de crecimiento sostenida de 5% anual en los proximos 10
afios (consistente con un objetivo de reducir la tasa de pobreza a la mitad de los niveles
actuales), se requiere elevar la tasa de inversion desde el 21,7% PIB actual (a precios
constantes) a un minimo de 25,4% PIB, y que este aumento esté liderado por la inversion
en maquinaria y equipos. Se enfrentan varias restricciones importantes para este objetivo,
que incluyen la dificultad de aumentar significativamente los niveles de ahorro doméstico,
el superavit fiscal y el tipo de cambio real. Las politicas fiscal y cambiaria ya han llevado a
la inversién a su limite y se requiere trabajar en otra agenda para mejorar la inversion.

Cobra particular importancia la agenda de consolidar una menor volatilidad
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macroecondmica y de mejorar la apropiabilidad de los retornos. En el actual contexto de
rentabilidad més acotada, pero todavia razonable, mejoras en la apropiabilidad pueden
generar aumentos en la tasa de inversion cercanos a los requeridos sin necesidad de
aumentar el esfuerzo fiscal y cambiario. Ademas facilitarian un mayor acceso al ahorro
externo. En el caso de que si se lograra generar este salto en las inversiones, otro obstaculo
a superar seria el acceso al financiamiento institucional, dado que las inversiones requeridas
superarian la capacidad de autofinanciarse que posibilita la rentabilidad empresaria.

Estos requerimientos de inversion se podrian aliviar si ademads se trabaja en mejoras
de la PTF via por ejemplo mayor esfuerzo de innovaciéon e I+D, y a través de un mayor
ritmo de acumulacion de capital humano que permita que el empleo medido en unidades de
eficiencia crezca mas rapidamente que el empleo medido en unidades fisicas.

Hacia delante prevalece la perspectiva, tanto por la evaluacion del entorno
macroeconémico como por los resultados de encuestas empresarias, de que la tasa de
inversion puede estar estabilizdindose en los niveles actuales. Como ya se planted, no hay
expectativas de que haya mejoras en el resultado fiscal, el tipo de cambio real y la
rentabilidad empresaria que empujen la inversion hacia arriba, sino que se espera un
estancamiento o ligero retroceso en estas variables. Ademas, la persistencia (y posible
aumento) de incertidumbres macroecondmicas que se trasladan a incertidumbre sobre
demanda y rentabilidad futuras puede estar impulsando a que la economia entre en una fase
de esperar y ver a que se resuelvan estas incertidumbres antes de aumentar la tasa de
inversion. Asociada a esta incertidumbre aparece el problema de apropiabilidad de retornos
por la intervencién publica en numerosos mercados. En un contexto en que igualmente
persiste una rentabilidad acotada relativamente razonable en muchos sectores y donde hay
limitaciones por el lado de la capacidad instalada, seguird habiendo inversiones impulsadas
por el crecimiento de la demanda, pero no se vislumbra una continuidad de mejoras
significativas en la tasa de inversion.

Surge entonces la necesidad de definir una agenda de politicas macro y
macroecondémicas para promover la inversion. A nivel macroecondémico aparecen las
recomendaciones de sostener el superavit fiscal, mantener la estabilidad macroecondémica
(evitando volatilidad del tipo de cambio real y de la presion tributaria y desaceleraciones

bruscas en el nivel de actividad), evitar una apreciacion brusca del tipo de cambio real y no
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reducir la rentabilidad empresaria por medio de politicas distorsivas, ni tornarla
impredecible.

A nivel de agenda de reforma estructural se recomienda diversificar exportaciones
(para morigerar volatilidad en términos del intercambio), facilitar y estimular el
descubrimiento de nuevas actividades de exportacion sofisticadas que permitan aumentar la
productividad de la inversion, reducir la informalidad laboral y tributaria, estimular una
mayor incorporacion de tecnologia en las PYMEs, mejorar el funcionamiento de los
mercados de capitales, de modo de incrementar la disponibilidad de financiamiento,
especialmente de capital de trabajo para PYMEs, y favorecer el retorno de la IED a mayor
escala como fuente de incorporacion de tecnologia.

Estas politicas deben complementarse con programas publicos de apoyo a las
inversiones que prioricen el sostenimiento de la rentabilidad en las PYME:s; el acceso a
financiamiento a costos y plazos razonables; la estabilidad tributaria; los incentivos a la
formalizacién empresaria; la promocion de exportaciones en industrias con alta presencia
PYME; el descubrimiento de nuevas actividades de exportacion de mayor productividad a
través de la reduccion de los costos de experimentacion, el financiamiento y la facilitacion
de bienes publicos especificos a la industria; y la incorporacion de tecnologias en las
PYME. Ya existen numerosos programas publicos que apuntan a estos objetivos,
especialmente el de financiamiento, aunque faltan mas programas que otorguen estabilidad
tributaria y programas que promuevan y faciliten la experimentacion en el descubrimiento
de nuevas actividades de exportacion. La agenda hacia delante debe incluir una evaluacion
cuidadosa del alcance, impacto y utilidad de los instrumentos empleados por estos
programas, asi como las cuestiones practicas de acceso a los mismos. Esto ultimo es
particularmente importante, ya que procedimientos engorrosos pueden privar el acceso a
PYMEs que carezcan de los suficientes contactos y/o recursos gerenciales para gestionar el
acceso a lo programas y llevar a que estos terminen en manos de empresas que habrian

invertido de todos modos, ya sea con fondos propios o con financiamiento externo.
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ANEXOS

Anexo 1. La inversion por tamaiio de empresa

Grafico Al.1. Participacion de las empresas grandes en la inversion y el
valor agregado de la economia

Inversion Bruta Fija de la ENGE con respecto Valor agregado de la empresas del panel
a la inversion total. Afio 2003 respecto del valor agregado de los mismo
sectores en el total del pais. Afio 2004

ENGE ENGE

Resto Resto
80% 66%

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre datos de INDEC

Grafico AL2. Porcentaje aproximado de aumento de la capacidad instalada como
consecuencia de la realizacion de inversiones productivas
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranez ase a Sexta Encuesta Cualtitativa a grandes empresas industriales del
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Anexo I1. La inversion por industrias

Los anuncios de Inversiones

Cuadro AIL1. Inversiones de firmas nacionales y extranjeras en

Industria Manufacturera *
Estructura porcentual

io 98-01 Promedio 03-06

Alimentos y bebidas 35.7
Automotriz y Autopartes 15.2 10.2
Celulosa y papel 53 1.6
Cuero y derivados 0.2 0.3
Derivados de petroleo y gas 12.0 8.4
Editoriales e imprentas 1.1 0.8
Electronicos y electrodomésticos 0.9 1.1
Fabricac. de productos metalicos (sin maq. y eq.) 1.0 0.1
Fabricacion de productos de caucho 1.1 1.8
Fabricacion de productos plasticos 1.2 1.2
Industrias basicas de hierro y acero 2.2 7.9
Industrias basicas de metales no ferrosos 2.0 3.7
Industrias de tabaco 1.7 0.1
Instrumentos de medicina, Optica y fotografia 0.0 0.0
Madera y subproductos 3.1 0.6
Maquinaria y Equipo 1.3 0.9
Materiales para la construccion 5.2 9.9
Otras industrias manufactureras 0.7 0.8
Petroquimica 8.5 2.9
Procesamiento de minerales no metalicos 0.5 0.1
Quimicos 10.2 10.2
Textiles y prendas de vestir 1.7 1.6
Total general 100.0 100.0

* Las inversiones registradas aqui corresponden a los anuncios de empresas que se relevan de
los medios periodisticos, encuestas propias e informacion directa de las firmas. Se computan
tanto privatizaciones, fusiones y adquisiciones como inversiones.

(1) Se incluyen tanto los proyectos de afios anteriores a materializarse en el 2006, como los
anuncios realizados hasta el 15 de octubre de este afio. Datos provisorios.

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrinea en base al CEP, Base de Inversiones.

Inversiones por industrias

Las inversiones por industrias se obtienen en base a datos relevados por el CEP
(Centro de Estudios para la Produccion). Los datos de inversiones publicados
corresponden a anuncios de inversiéon por parte de empresas que se relevan de los
medios periodisticos, encuestas propias e informacion directa de las empresas. Se
computan tanto privatizaciones, fusiones y adquisiciones como inversiones. La
informacion se encuentra disponible a partir de 1993 y los datos se encuentran en

millones de dodlares.
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Cuadro A.IL2. Inversién, valor agregado y exportaciones por industria

Estructura porcentual

. Diferencia
Inversion
en p.p.
04vs 04vs

1993 1998 2004 03 o8
Alimentos y bebidas 248 | 251 | 374 | 127 | 123
Industrias de tabaco 1.7 0.4 0.0 -1.7 0.4
Textiles y prendas de vestir, cuero y derivados 0.5 3.6 0.7 0.2 2.9
Madera y subproductos 0.7 1.8 03 0.5 -1.6
Celulosa y papel 32 6.0 42 1.0 -1.9
Editoriales e imprentas 0.0 0.7 02 0.2 0.5
Derivados de petroleo y gas, petroquimica 32.8 13.1 13.0 | -198 | -0.1
Quimicos 13.8 11.1 7.4 -6.4 3.7
Plasticos y caucho 0.2 3.1 44 42 14
Minerales no metalicos 0.0 0.4 0.0 0.0 04
Hierro, acero, metales no ferrosos y prod. no
metalicos 9.0 8.7 112 2.2 25
Magquinaria, equipo y maquin. de oficina, contab.
¢ inform., electronicos, electrodomésticos e
instrum. de medicina 24 2.6 22 0.2 04
Automotriz y Autopartes y otras industrias
manuf. 10.8 23.4 19.0 8.2 -4.4

Valor agregado

1993

21.0
4.3
113
3.1
24
5.1
9.3
9.9
3.6
3.7

8.1

8.6

9.5

bruto

1998 2004
228 | 30.1
39 4.6
10.1 9.9
33 48
2.6 3.9
45 55
9.7 10.0
11| 155
49 6.1
3.1 35
6.7 0.0
7.1 0.5
10.2 5.6

Diferencia
en p.p.
04vs 04vs
93 98
9.0 73
0.3 0.7
-14 | 02
1.7 1.4
L5 13
0.4 1.0
0.7 0.3
5.6 4.4
25 1.1
0.1 0.4
8.1 6.7
8.1 6.5
39 | 46

Exportaciones
1993 1998 2004
466 | 438 | 438
0.0 0.1 0.0
106 | 66 52
0.2 0.4 1.0
0.9 15 17
1.0 0.8 03
73 39 122
8.4 105 | 121
1.1 1.7 1.7
0.9 0.7 0.6
73 6.7 7.4
58 4.7 4.0
9.9 186 | 10.1

Diferencia
en p.p.
04vs 04vs
93 98
2.8 0.0
0.0 0.1
S4 | -14
0.8 0.6
0.8 0.2
07 | 05
49 8.2
37 1.6
0.6 0.1
03 0.1
0.1 0.7
19 | 08
0.2 8.5

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base al INDEC, CEP y Cuentas Nacionales.

Cuadro A.IL3. Inversion y empleo por sectores.

Estructura porcentual

Sectores
Alimentos y bebidas
Industrias de tabaco
Textiles y prendas de vestir, cuero y derivados
Madera y subproductos

Celulosa y papel

Editoriales e imprentas

Derivados de petroleo y gas, petroquimica
Quimicos

Plasticos y caucho

Minerales no metalicos

Hierro, acero, metales no ferrosos y prod. no metalicos
Maquinaria, equipo y maquin. de oficina, contab. e
inform., electronicos, electrodomésticos e instrum. de
medicina

Automotriz y Autopartes y otras industrias manuf.

Inversion

1998

0.4
3.6
1.8
6.0
0.7
13.1
11.1
3.1
0.4

8.7

2.6
23.4

2

006

0.1
23
0.2
1.4
0.2
13.4
12.6
1.8
0.0

1.8
6.4

0.3
20.8
1.0
2.0
6.7
1.0
8.6
5.1
3.6

10.2

10.6
14.4

0.1
23.4
5.1
14
6.0
0.9
7.3
4.4
3.0

9.9

11.4
5.1

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base al INDEC, CEP y EPH.
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Cuadro A.IL4. La inversion en relacion al valor agregado por sectores

Inversion como % del Valor
agregado bruto
1993 1998 2004 04vs93 04 vs98

Diferencia en p.p.

Alimentos y bebidas . .
Industrias de tabaco 2.2 1.6 0.0 2.2 -1.6
Textiles y prendas de vestir, cuero y derivados 0.3 54 0.9 0.6 -4.6
Madera y subproductos 1.3 8.4 0.5 -0.8 -7.9
Celulosa y papel 7.3 335 8.4 1.2 -25.0
Editoriales e imprentas 0.0 2.1 1.0 1.0 -1.1
Derivados de petrdleo y gas, petroquimica 19.3 15.7 10.1 9.2 -5.6
Quimicos 7.6 14.1 32 -4.5 -10.9
Plasticos y caucho 0.4 8.2 10.5 10.1 23
Minerales no metalicos 0.0 2.1 0.1 0.1 -2.0
Hierro, acero, metales no ferrosos y prod. no

metalicos 6.1 16.7 5.5 -0.6 -11.2
Maquinaria, equipo y maquin. de oficina, contab. e

inform., electronicos, electrodomésticos e instrum.

de medicina 1.3 4.7 2.1 0.8 -2.6
Automotriz y Autopartes y otras industrias manuf. 5.8 29.7 17.8 12.0 -11.8

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base al INDEC, CEP y Cuentas Nacionales.

Las inversiones de las empresas de oferta publica

La base de datos de Economatica contiene el balance completo, la composicion
accionaria, la cotizacién de las acciones (como asi también los reportes financieros,
técnicos y de mercado) de cada una de las empresas que cotizan en bolsa en Argentina,
EEUU, Chile, Brasil, M¢jico, Perti y Venezuela.

La informacion se encuentra disponible a partir de 1980, dependiendo de la
fecha en que comenzo a cotizar cada empresa.

Representatividad: En 2004, para Argentina, el total de ingresos operacionales
de las empresas de la base de datos representaban el 12,7% de la facturacion total (Valor

Bruto de Produccion).
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Cuadro A.ILS. La inversion en las empresas de oferta publica
Ratio Inversion / Amortizacion, ARGENTINA*

Cantidad de Sector 2003 2004 2005 2006++  Referencia:
empresas ratio 1998
5 Agro y Pesca 163.3 175.7 157.6 106.4 1,227.1
7 Alimentos y Bebidas 43.9 94.4 137.1 116.5 211.0
3 Comercio 50.2 55.2 79.0 184.2 364.4
4 Construccion 13.5 46.0 50.9 158.3 20.5
2 Electroelectronica 13.5 10.5 24.1 72.7 71.2
7 Energia Eléctrica 30.2 44.1 52.7 71.7 263.5
8 Finanzas y Seguros 141.1 sd 51.0 194.9 sd
1 Maquinaria Industrial 878.6 68.1 10.8 145.0 66.2
5 Minerales no Metalicos 10.5 25.5 48.2 105.6 238.4
5 Papel y Celulosa 219.2 300.9 433.6 513.7 235.2
11 Petroleo y Gas 87.3 101.4 1339 150.1 176.2
6 Quimica 472 99.2 1249 71.7 152.2
2 Renta Inmobiliaria 10.6 79.1 75.9 368.6 -3,457.1
6 Siderurgia y Metalurgia 584 91.3 191.9 295.9 246.6
1 Software y Datos 61.0 105.8 171.5 145.3 sd
5 Telecomunicaciéon 10.9 30.7 37.4 48.8 102.1
4 Textil 7.9 17.7 35.1 27.1 49.2
4 Servicios de Transporte 34.1 80.8 70.9 9.5 405.6
2 Vehiculos y Piezas 9.5 20.2 47.1 62.9 100.3
3 Otros 1.0 24.7 40.1 54.2 62.5
91 Total 44.3 68.3 98.1 125.7 146.4

(*) corresponde a datos de empresas que remiten sus balances a la Bolsa de Comercio de Buenos Aires:
Inversion = compra de bienes de uso, Amortizacion = depreciacion y amortizacion.

(**) datos del cuarto trimestre de 2006, acumulado 12 meses.

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre datos de Economatica
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Anexo II1. Andlisis economeétrico de determinantes de la inversion

Analisis de serie de tiempo

El punto de partida para el andlisis de los determinantes de la inversion es la
estimacion de una ecuacion empirica para la inversion empleada por Servén (1998) en
su andlisis del impacto de la incertidumbre sobre la inversion privada en los paises en
desarrollo. Su andlisis emplea datos de panel, pero puede ser adaptado a paises
individuales (de hecho este andlisis también es empleado para analizar heterogeneidad
entre paises). La ecuacion empleada es:

1 :f(]t-b Xt Ut) + u;

Donde /,; es la inversion rezagada un periodo (para capturar inercia de la inversion
en datos de relativa alta frecuencia), x, es un conjunto de determinantes tradicionales de
la inversion, o; es un conjunto de indicadores de incertidumbre, u, es una perturbacion
aleatoria. La inversion y los determinantes tradicionales son medidos en logaritmos.

Entre los determinantes tradicionales se incluyen:
- El valor del PIB contemporaneo, proxy por ventas o ingresos operativos.

- Variables que miden costos precio relativo de los bienes de capital (deflactor de la

inversion/deflactor del PIB), costo de uso de capital y costo laboral unitario.
- Crédito al sector privado no financiero en relacion a PIB.
- Resultado fiscal/PIB.
- Términos del intercambio.
- Tipo de cambio real.

- Brecha de producto.

A estas medidas tradicionales se le agregan mediciones de incertidumbre.
Consideremos primero cuestiones metodologicas de esta medicion, y luego su
basamento tedrico y sus implicancias para la inversion en Argentina. Como se plantea
en Servén (1998) y en Ghosal y Loungani (1996, 2000), la incertidumbre acerca de las
variables de interés puede capturarse con medidas como la varianza condicional de las
innovaciones o de los errores de prondstico en las variables de interés. Las medidas que
usamos son similares a las de Servén (1998). Las medidas de incertidumbre incluidas
son seis medidas computadas como la varianza condicional que surge de la estimacioén
de un GARCH autorregresivo de primer orden para cada una de las diferentes variables.

Las variables que se toman como proxy de incertidumbres son, siguiendo a Servén, tres
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que reflejan la rentabilidad agregada de la economia: crecimiento, inflacion y precio
relativo de la inversion al PIB y dos que reflejan rentabilidad relativa: términos de
intercambio y tipo de cambio real. A estas variables hemos anadido una sexta variable

de volatilidad de presion tributaria, que captura discrecionalidad de politicas.

Predicciones tedricas del impacto de la incertidumbre e inversion:

Si la funcion de beneficios es convexa, mayor incertidumbre de precios aumenta la
rentabilidad esperada del capital, impusando mayor inversion (Hartman, 1972; Abel,

1983).

La irreversibilidad de la inversion (Dixit y Pindick, 1994) introduce el valor de
esperar a la resolucion de la incertidumbre sobre la rentabilidad marginal de la
inversion o el costo de uso del capital antes de invertir, con impacto negativo sobre
la inversion. Un corolario es que ante mayor incertidumbre también puede optarse
por proyectos que involucren hundir menos capital, y con menor productividad

asociada. Es decir, puede que no caiga la inversion, pero si su calidad.

Incertidumbre, restricciones crediticias e informacion asimétrica (Greenwald y
Stiglitz, 1990). La asimetria informativa y las restricciones crediticias se exacerban
ante un aumento de la incertidumbre con un impacto negativo sobre la inversion.
Este impacto es mas negativo sobre las empresas con mayor restriccion crediticia,

posiblemente las mas pequefias.

Aversion al riesgo (Appelbaum y Katz, 1986). Bajo incertidumbre, las empresas con
mayor aversion al riesgo tendran menores output € insumos, y menor inversion. Un
corolario es que, ante dos proyectos, uno riesgoso y con mayor retorno esperado, y
seguro y de menor retorno, pero superior al certainty equivalent del primero, se
elegird el segundo, resintiendo su contribucién a la productividad; no caeria la

inversion, pero si su calidad.

Estas estimaciones econométricas ofrecen problemas de endogeneidad, para los
cuales se usan como instrumentos adecuados valores rezagados dos periodos de las
variables explicativas (ver Servén, 1998). En cuanto a grados de libertad, la serie de
tiempo de variables macroecondmicas se remonta hasta 1960, por lo que no ofrece
problemas. A partir de 1993 estos datos estan disponibles de manera trimestral.

A continuacion presentamos nuestras estimaciones econométricas de los
determinantes de la inversion, aplicando la metodologia planteada en esta seccion. El

método de estimacion es OLS. La especificacion es en logaritmos para las variables en

92



niveles. Un test de Chow sobre regresiones preliminares no permite rechazar la
hipotesis de quiebre estructural después de 2002. Por ello incluimos como regresores a
una dummy de nivel para el afo 2002 (para capturar el efecto disruptivo de la crisis de
ese afio que no esté captado por nuestros controles) y otra dummy de nivel para 2003-
2006 (para capturar un posible cambio de régimen que altere la inversion mas alla de lo
predicho por nuestros controles).

Cuadro AIIIL.1 Estimacion de determinantes de la inversion en serie de tiempo

| 1I 11 1V \% VI VII
LOG(INV(-1)) 0,4404 0,3848 0,3737 0,4815 0,3545 0,474 0,3379
(5,6602) ** (4,0504) ** (3,9508) ** (6,321) ** (4,026) ** (7,2645) ** (4,123) **
LOG(PIB) 0,9948 0,9472 0,8522 0,708 0,8725 0,8113 0,8756
(2,6082) ** (2,4538) ** (2,1595) ** (1,8324) * (2,1802) ** (2,0381) ** (2,3522) **
LOG(PINVPIB) -0,1785 -0,0782 -0,2909 0,3319 -0,4213 0,256 -0,5331
(-0,4007) (-0,1678) (-0,5313) (0,64) (-0,7302) (0,4867) (-0,984)
CUK -0,0009 -0,0008 -0,0008 -0,0008 -0,0008 -0,0008
(-1,5618) (-1,3763) (-1,446) (-1,5547) (-1,3882) (-1,5199)
CLU -0,0009 -0,0006 -0,0004 -0,0002
(-0,8476) (-0,495) (-0,3565) (-0,145)
RDOFISCPIB 3,1194 4,4863 4,5751 4,7855 4,6765
(1,7527) * (1,9799) * (2,1128) ** (2,173) ** (2,2994) **
CREDPPIB -0,0127 -0,0053 -0,0002 -0,0163 0,0034 -0,0158 0,0028
(-2,964) ** (-0,6747) (-0,0137) (-1,6204) (0,3271) (-1,8746) * (0,2919)
BRECHA 0,2341 0,4083 0,5508 0,98 0,5357 0,7689 0,7064
(0,3157) (0,5573) (0,7737) (1,5758) (0,7361) (1,1804) (1,0814)
USASFISCAL -10,9563 -11,6753 -11,0916 -6,7881 -9,9979 -5,7478 -9,604
(-2,3597) ** (-2,4058) ** (-2,2162) ** (-1,695) * (-2,1303) ** (-1,5079) (-2,2043) **
USASRER -0,0677 -0,0197 -0,0668 -0,0583 -0,0733 -0,0552 -0,1853
(-0,508) (-0,1329) (-0,4323) (-0,3848) (-0,4762) (-0,3712) (-1,3652)
USASTI -0,045 -0,0491 -0,0514 -0,0427 -0,051 -0,0441 -0,0537
(-2,05) ** (-2,1331) ** (-2,3297) ** (-2,2042) ** (-2,2542) ** (-2,2135) ** (-2,5484) **
D02 -0,2279 -0,1977 -0,2558 -0,1589 -0,278 -0,1669 -0,2179
(-3,3053) ** (-2,7796) ** (-2,1824) ** (-1,3378) (-2,2454) ** (-1,3738) (-2,2242) **
DNS -0,2789 -0,2647 -0,2549 -0,2109 -0,2367 -0,2012 -0,2265
(-4,1206) ** (-3,7269) ** (-3,4947) #* (-3,3657) ** (-4,8917) ** (-4,6796) ** (-4,9881) **
LOG(TI) 0,4593 0,4574 0,0045 0,4926 -0,0181 0,4175
(1,1257) (1,1362) (0,0152) (1,2623) (-0,0692) (1,1379)
LOG(RER) 0,145 -0,0501 0,225 -0,0422 0,208
(0,5564) (-0,1832) (0,9355) (-0,1642) (0,9515)
C -4,906 -6,4635 -4,2935 -4,2036 -4,0306 -4,9885 -3,0281
(-1,2819) (-1,5106) (-0,8028) (-0,7247) (-0,7497) (-0,8564) (-0,6062)
R-squared 0,9805 0,9798 0,9806 0,9823 0,9799 0,9814 0,9824
Adjusted R-squared 0,9732 0,9714 0,9718 0,9754 0,9717 0,9749 0,9759
Sample 1994:22006:2  1994:22006:2  1994:22006:2 1993:42006:2  1994:22006:2  1993:4 2006:2  1994:2 2006:2
Included observations 49 49 49 51 49 51 49
Descripcion de variables y fuentes de informacion
LOG(INV(-1)) Logaritmo natural de la inversion a precios de 1993 con un rezago. Cuentas Nacionales
LOG(PIB) Logaritmo natural del Producto Bruto Interno (PIB) a precios de 1993 . Cuentas Nacionales
LOG(PINVPIB) Logaritmo natural de los precios implicitos de la inversion respecto a los precios implicitos del PIB. Cuentas Nacionales
CUK costo de uso del caital a la Jorgenson
CLU Costo laboral unitario. IERAL en base a datos del INDEC
RDOFISCPIB Resultado Fiscal en relacion al PIB. Cuentas Nacionales ¢ INDEC
CREDPPIB Credito total (publico mas privado) en relacion al PIB. Cuentas Nacionales y BCRA
BRECHA PIB potencial en relacion al PIB observado. IERAL y Cuentas Nacionales
USASFISCAL incertidumbre fiscal, medida como la varianza condicional de las innovaciones
USASRER incertidumbre del tipo de cambio real, medida como la varianza condicional de las innovaciones
USASTI incertidumbre de los terminos del intercambio, medida como la varianza condicional de las innovaciones
LOG(TI) Logaritmo natural de los términos del intercambio. INDEC
LOG(RER) Logaritmo natural del tipo de cambio real. IERAL en base al INDEC, BCRA y otros bancos centrales
D02 Dummy 2002. Para el primer y segundo trimestre de 2002 = 1, sino = 0.
DNS Dummy New Serie. Para periodos posteriores a 2003 = 1, sino = 0.

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea

Analisis de panel de industrias
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Para analizar el comportamiento sectorial de los determinantes de inversion se
realizaron dos estimaciones utilizando paneles sectoriales para el sector industrial, una
con datos anuales y la otra con datos trimestrales. En ambos casos se permiti6 la
existencia de efectos fijos sectoriales.

Los sectores considerados en cada caso son:

Sectores Datos Anuales Sectores Datos Trimestrales
Alimentos y bebidas Alimentos y bebidas
Industrias de tabaco Industrias de tabaco
Textiles y prendas de vestir y cuero y Textiles y prendas de vestir y cuero y
derivados derivados
Madera y subproductos
Celulosa y papel Celulosa y papel
Editoriales e imprentas Editoriales e imprentas

Derivados de petroleo y gas y petroquimica |Derivados de petroleo y gas

Quimicos Quimicos

Fabricacion de productos plasticos y caucho |Fabricacion de Productos de caucho

Procesamiento de minerales no metalicos |Procesamiento de minerales no metalicos
Industrias basicas de hierro y acero y
metales no ferrosos y fabr. De prod. No Industrias basicas de hierro y acero
metalicos
Maquinaria y Equipo y maquinaria de oficina,|Maquinaria y Equipo y maquinaria de oficina,
contabilidad e informatica y electronicos y  |contabilidad e informatica y electronicos y

electrodomésticos e instrum de medicina, electrodomésticos e instrum de medicina,

optica optica
Automotriz y Autopartes y otras industrias  |Automotriz y Autopartes y otras industrias
manuf. manuf.

Para el caso de los datos trimestrales (desde 2003 hasta el segundo trimestre de
2006), la variable dependiente utilizada fue la variacion de capacidad instalada implicita
(ci), calculada a partir de la Encuesta Mensual Industrial. Los regresores fueron primero
variables que capturan rentabilidad como el Indice de Precios Internos al por Mayor
Sectoriales (IPIM), nivel de produccion sectorial (prod), y el salario sectorial por hora
(hwage). Para capturar el efecto del financiamiento se incluyd el stock de crédito
sectorial como porcentaje del crédito total (crédito). Para capturar la importancia de las
PYMEs en la inversion se incorpord el porcentaje de empleo sectorial en empresas de
menos de 100 empleados (pyme), utilizado como proxy del tamafio de empresas
promedio del sector. Finalmente, se incluy6 también la informalidad laboral sectorial

(formal). Los resultados son presentados en el Cuadro AIIL.2.
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Cuadro AIIIL.2 Estimacion de
determinantes de la inversion en panel de
industrias — Datos Trimestrales

ipim 0,042
(2,03)%*
prod 0,920
(44,63)**
credito 0,003
(-2,77)**
hwage 0,274
(-1,45)
pyme 1,714
(0,79)
informal 9,914
(-2,20)**
_cons 2,908
(1,14)
R-squared within 0,9455
R-squared between 0,8876
R-squared overall 0,9319
Sample 2003-2006
Number of Observations 156

Descripcion de variables y fuentes de informacion

ipim: indice de precios internos al por mayor con
base 100 en 1993. INDEC

prod: variacion de la produccion. Son datos que
surgen del EMI (estimador mensual industrial). Es
un indice con base 100 en 2004. INDEC

hwage: remuneracion promedio por hora por sector
de actividad. EPH.

pymes: porcentaje de empleo pyme sobre el empleo
total. EPH

informal: asalariados informales en la rama de
actividad. EPH

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea

Las estimaciones anuales estdn basadas en anuncios de inversion por sectores,
recopilados por el Centro de Estudios de la Produccion de la Secretaria de Industria de
la Nacién. La variable dependiente en las estimaciones anuales (1997-2004) es la
inversion sectorial y los regresores utilizados son los mismos que en el caso trimestral'’,
pero se agregaron el costo de uso del capital para la economia (para capturar shocks
comunes a todas las industrias) y exportaciones sectoriales (x). Los resultados son

presentados en el Cuadro AIIL.3.

"' La variable utilizada para produccion es VBP (valor bruto de produccién).
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Cuadro AIIL3 Estimacion de
determinantes de la inversion en panel de
industrias — Datos Anuales

ipim 2,070
(0,56)
cuk 3,569
(-1,34)
vbp 0,0001
(4,45)%
X 0,225
(-2,56)**
cred 0,102
(-1,07)
hwage -32,993
(-1,11)
pyme 101,513
(0,33)
informal 442,944
(0,71)
_cons -614,394
(-1,23)
R-squared within 0.4047
R-squared between 0,5854
R-squared overall 0,4133
Sample 1997-2004
Number of Observations 104

Descripcion de variables y fuentes de informacion

ipim: indice de precios internos al por mayor con
base 100 en 1993. INDEC

cuk: costo de uso del caital a la Jorgenson

vbp: Valor bruto de produccion medido en miles de
pesos a precios de 1993. Mecon

x: exportaciones medidas en millones de ddlares.
CEP

cred: créditos medidos en millones de pesos. BCRA

hwage: remuneracion promedio por hora por sector
de actividad. EPH.

pymes: porcentaje de empleo pyme sobre el empleo
total. EPH

informal: asalariados informales en la rama de
actividad. EPH

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea

Analisis de panel de empresas de oferta publica

El andlisis se realiza a partir de datos de balance de empresas de oferta publica.
Son datos anuales para el periodo 1990-2006. La variable dependiente es la variacién en
activos fijos netos (normalizados por stock de capital). Los regresores incluyen
variables que aproximan rentabilidad esperada (Q de Tobin), incertidumbre
idiosincrasica (varianza de los precios de las acciones dentro de cada afo), riesgo de la

empresa, capturado por la correlacion de la incertidumbre idiosincrasica con la

96



incertidumbre a nivel de mercado (covarianza de los precios de las acciones de cada
empresa con el indice accionario de mercado; esta es una prediccion del modelo
CAPM), rentabilidad corriente (ventas, cash flow), y acceso al financiamiento
institucional (stock de deuda total de la empresa). Todas las variables de flujo estan
normalizadas por el stock de capital.

Cuestiones de interés incluyen verificar si la incertidumbre impacta de manera
directa sobre la inversion, o a través de la Q de Tobin (ver Whited y Leahy, 1996), y si
importa mas la incertidumbre idiosincrasica o el riesgo que enfrenta la empresa.
También interesa verificar si el acceso al crédito es importante para la inversion a nivel
de empresa de oferta publica, o si el autofinanciamiento es mas importante.

La regresion incluye efectos fijos especificos a la empresa y dummies
temporales para capturar el impacto de shocks agregados. Los resultados se presentan

en el Cuadro AIIL 4.

97



Cuadro AIIL4. Los determinantes de la inversion a nivel de empresas

I 11 11T v A\ VI V11 VIII IX X XI
Coeficiente de variacion 0,170 -0,151 -0,153 -0,162 -0,149 0,158 -0,159 -0,145 -0,149 -0,149 -0,145
(-2,64)* (-2,72)* (-2,42)* (-2,77)* (-2,46)* (-2,23)* (-2,48)* (-2,25)* (-2,46)* (-2,15)* (-2,25)*
Coeficiente de correlacion 0,004 0,021 0,004 0,019 0,009 -0,006 0,004 0,007 0,008 -0,002 0,007
(0,26) (1,50) (0,28) (1,32) (0,56) (-0,30) (0,27) (0,40) (0,56) (-0,13) (0,40)
q de Tobin 0,045 0,040 0,055 0,047 0,051 0,040 0,065 0,049
(2,23)** (2,09)** (2,46)** (2,30)** (2,48)** (2,04)* (2,96)** (2,38)**
Ventas de la empresa 0,015 0,017 0,020 0,017 0,021
(8,67)** (8,89)** (9,66)** (7,33)** (8,33)**
Cash Flow 0,001 0,001 -0,010 -0,001 -0,010
0,71) (0,39) (-2.41)* (-0,42) (-2,26)*
Deuda bruta 0,007 0,008 -0,001 0,012 -0,001
(3,26)** (3,44)* (-0,21) (4,84)* (-0,40)
R-squared within 0,1120 0,1959 0,1153 0,1120 0,2247 0,1360 0,1300 0,2936 0,2248 0,1803 0,2939
R-squared between 0,0527 0,2087 0,0180 0,0310 0,2258 0,0566 0,0365 0,3817 0,2408 0,0452 0,4084
R-squared overall 0,0953 0,1972 0,0882 0,0557 0,2246 0,1151 0,0679 0,3004 0,2270 0,0653 0,3040
Sample 1990-2006 1990-2006 1990-2006 1990-2006 1990-2006 1990-2006 1990-2006 1990-2006 1990-2006 1990-2006 1990-2006
Number of Observations 673 732 582 735 670 525 673 524 670 525 524

Descripcion de variables y fuentes de informacion
Coeficiente de variacion
Coeficiente de correlacion

coeficiente de variacion de la cotizacion diaria de las acciones. En base a datos de Economatica
coeficiente de correlacion de la cotizacion diaria de las acciones. En base a datos de Economatica

Q de Tobin Q de Tobin, calculada como (activo total-capital social+capitalizacion bursatil)/activo total. En base a datos de Economatica

Ventas de la empresa ventas de la empresa, tomando ingresos operacionales. En base a datos de Economatica

Cash Flow cash flow operativo, construido a partir de ganancia/pérdida neta-dividendos pagados+depreciacion y amortizacion. En base a datos de Economatica
Deuda bruta deuda total bruta. En base a datos de Economatica

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdinea
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Anexo 1V. Analisis de los determinantes de la inversion basado en relevamientos

Cuadro AlV.1.Determinantes de las inversiones - Resultado de relevamientos a empresas por IERAL

Ultimos tres afios

Accion / Determinante Grande Industrial Exportadora Grande Alimentos Consumo Masivo

Grande Industrial Mercado

Interno
Empresas 1A 1.B 1.E
2.C
3.D
Inversion pasada 1. Alta 1. Mediana 1. Baja
2. Baja
3. Baja

Tipo de inversion

1. Area de energia y area
industrial

1. Mantenimiento y ampliacion de
planta / Desarrollo de nuevos
productos / Compra de empresas ya
existentes

2. Mantenimiento y ampliacion de
planta / I+D

3. Proyectos destinados a la
exportacion

1. Ampliacién y modernizacion de
plantas / Desarrollo de nuevos
productos

Motivacion

1. Aumento de demanda local /
apertura de nuevos mercados

1. Capacidad al limite / Mantener
market share

2. Aumento de la demanda local /
Mantener market share / Capacidad al
limite

3. Aumento de demanda local

1. Aumento de demanda local y
externa / Capacidad al limite / Ganar
market share / Mejorar rentabilidad /
Apertura de nuevos mercados

Naturaleza

1. Ofensiva externa y doméstica

1. Defensiva doméstica y defensiva
externa

Defensiva doméstica

Defensiva doméstica

Ofensiva doméstica

Calidad de la
inversion

Tecnologia de punta
Tecnologia de punta
Tecnologia de punta

. Tecnologia inferior a 2001

Rentabilidad corriente

1. Alta

Alta y sostenida
Negativa

D il Rl

. Alta y sostenida

Financiamiento

. Autofinanciamiento y algo de deuda
. Autofinanciamiento

N

1. Autofinanciamiento

Motivo

1. Ya tienen stock de deuda superior
al optimo

2. No habia acceso a financiamiento
externo por reestructuracion de deuda

. No asumir riesgos

Incertidumbre
macroeconémica

1. Relevante

2. Relevante (regulaciones de
comercio exterior, cuotas, retenciones)|

3. Relevante (regulaciones de
comercio exterior, cuotas, retenciones)|

. Relevante

Apropiabilidad de los
retornos

1. Relevante (controles de precios)
2. Relevante (control de precios)
3. Relevante (control de precios)

1. Irrelevante

Informalidad

Tipo de cambio real

1. Relevante

1. Relevante
2. Relevante
3. Relevante

. Relevante

Términos de
intercambio

1. Relevante negativo (costo de
insumos)
2. Relevante negativo (costo de
insumos)
3. Relevante negativo (costo de
insumos)

1. Relevante negativo (costo de
insumos)

Capacidad instalada

1. Relevante (estan al limite de la
capacidad)

2. Relevante

3. Relevante

1. Relevante

Mano de obra
calificada

Disponibilidad
insumos estratégicos

1. Relevante negativo
2. Relevante negativo

3. Relevante negativo
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Cuadro AIV.2.Determinantes de las inversiones - Resultado de relevamientos a empresas por IERAL

Ultimos tres afios

Accion / Determinante

PYME:s Industriales Exportadoras

MEs Alimentos Exportadoras

AEs no Exportadoras

Empresas I.F 1.1 .M
2.G 2.] 2.N
3.H 3.K
4. L
Inversion pasada 1. Alta 1. Baja 1. Mediana
2. Mediana
3. Baja 3. Mediana
4. Baja

Tipo de inversion

1. Ampliacion y modernizacion de
planta / Mejora de productos y
procesos / [+D

2. Distribucion / Modernizacion de
planta y equipos

3. Mantenimiento

1. Mantenimiento / Ampliacion de
plantas / Mejorar productos y
procesos

2. Comercializacion
3. Mantenimiento / Ampliacién y

modernizacion de planta

4. Plantaciones / nuevas variedades

1. Ampliacién y modernizacion de
plantas / Mejorar productos y
procesos

Motivacién 1. Aumento de demanda local y 1. Aumento de la demanda local /
externa / Integracion vertical / 1. Aumento demanda local y Apertura de nuevos mercados
Apertura de nuevos mercados externa externos
2. Aumento de demanda local y 2. Aumento demanda local y
externa externa
3. Mantener market share
Naturaleza 1. Ofensiva doméstica y externa 1. Defensiva doméstica y externa  |1. Ofensiva doméstica
2. Ofensiva doméstica y externa 2. Ofensiva doméstica y externa
3. Defensiva externa 3. Defensiva externa
4. Defensiva interna y externa
Calidad de la 1. Tecnologia de punta 1. Tecnologia de punta 1. Tecnologia de punta
inversion 2. Tecnologia de punta
3. Tecnologia de punta
Rentabilidad corriente|1. Alta, en descenso 1. Baja y en duda 1. Alta, en descenso
2. Alta, sostenida
3. Razonable, en descenso 3. Alta y sostenida
4. Inicialmente alta, en fuerte baja
Financiamiento 1. Autofinanciamiento (20%) /
Bancario (80%) / ANR del Fontar
para I+D 1. Autofinanciamiento / Casa matriz| 1. Autofinanciamiento
2. Autofinanciamiento
3. Casa matriz 3. Autofinanciamiento
Motivo 1. Fondos propios insuficientes 1. Fondos propios suficientes
2. Fondos propios suficientes
3. Fondos propios insuficientes 3. Fondos propios suficientes
Incertidumbre 1. Irrelevante 1. Irrelevante 1. Irrelevante
macroeconémica 2. Relevante (politica, demanda y
2. Irrelevante 2. Irrelevante rentabilidad futura)
3. Relevante (TCR) 3. Irrelevante
4. Relevante (TCR)
Apropiabilidad de los 1. Relevante (fijacion precio
retornos insumos y precios mercado
1. Irrelevante doméstico, impuestos) 1. Irrelevante
2. Relevante (fijacion precio
insumos y precios mercado
2. Irrelevante doméstico, impuestos) 2. Irrelevante
3. Irrelevante 3. Irrelevante
4. Relevante (impuestos
exportaciones)
Informalidad 1. Irrelevante 1. Relevante (insumos) 1. Irrelevante
2. Relevante (enfrentan competencia
desleal) 2. Relevante (insumos) 2. Irrelevante
3. Irrelevante 3. Irrelevante
Tipo de cambio real 1. Relevante 1. Relevante 1. Relevante
2. Importancia media 2. Relevante 2. Relevante
3. Muy relevante 3. Relevante
4. Muy relevante
Términos de 1. Relevante negativo (Costo materia
intercambio prima) 1. Irrelevante 1. Relevante
2. Irrelevante 2. Irrelevante 2. Relevante
3. Relevante (materia prima) 3. Irrelevante
4. Relevante
Capacidad instalada 1. Relevante positivo 1. Relevante 1. Relevante
2. Neutro 2. Relevante 2. Relevante
3. Negativo 3. Relevante
4. Relevante
Mano de obra 1. Neutro negativo 1. Irrelevante 1. Relevante
calificada 2. Neutro 2. Irrelevante
3. Neutro 3. Irrelevante
4. Irrelevante
Disponibilidad 1. Relevante negativo 1. Relevante negativo 1. Relevante negativo
insumos estratégicos |2. Irrelevante 2. Relevante negativo
3. Irrelevante 3. Relevante negativo
4. Irrelevante
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Cuadro AIV.3.Determinantes de las inversiones - Resultado de relevamientos a empresas por IERAL

Perspectivas 2007

Accion / Determinante Grande Industrial Exportadora Grande Alimentos Consumo Masivo

Grande Industrial Mercado

Interno
Empresas LA 1.B 1LE
2.C
3.D
Inversion presentey |1. Alta 1. Baja o nula 1. Baja
futura 2. Baja
3. Baj

Tipo de inversion

1. Transporte y dritribucion de
petroleo y gas

1. Nuevas plantas

2. Mantenimiento y ampliacién de
planta / Desarrollo de nuevos
productos / I+D

3. Proyectos destinados a la
exportacion / Mantenimiento

1. Ampliacion y modernizacion de
plantas / Desarrollo de nuevos
productos

Motivacién

1. Aumento de demanda externa /
apertura de nuevos mercados

1. Desarrollo de nuevos productos

2. Aumento de la demanda local /
Mantener market share / Capacidad al
limite

Aumento de demanda local

1. Aumento de demanda local y
externa / Capacidad al limite / Ganar
market share / Mejorar rentabilidad

Naturaleza

1. Ofensiva externa

Defensiva externa
Defensiva doméstica
Defensiva doméstica

. Ofensiva doméstica

Calidad de la
inversion

1. Tecnologia de punta

Tecnologia de punta
Tecnologia de punta
Tecnologia de punta

—

. Tecnologia inferior a 2001

Rentabilidad corriente

1. Alta y sostenida

Alta y sostenida
Negativa

o —|® o —|® o —|w

. Alta 'y sostenida

Financiamiento

—

Limitado por falta de capacidad de
endeudamiento
2. Autofinanciamiento

. Fideicomiso

Motivo

2. Falta de capacidad de
endeudamiento

2. No tienen acceso a financiamiento
externo

. Por cuestiones impositivas

Incertidumbre
macroeconémica

1. Relevante

2. Relevante (regulaciones de
comercio exterior, cuotas, retenciones)

3. Relevante (regulaciones de
comercio exterior, cuotas, retenciones)

. Relevante

Apropiabilidad de los
retornos

1. Relevante (controles de precios)
2. Relevante (control de precios)
3. Relevante (control de precios)

1. Irrelevante

Informalidad

Tipo de cambio real

1. Relevante

1. Relevante
2. Relevante
3. Relevante

. Relevante

Términos de
intercambio

1. Relevante negativo (costo de
insumos)
2. Relevante negativo (costo de
insumos)
3. Relevante negativo (costo de
insumos)

1. Relevante negativo (costo de
insumos)

Capacidad instalada

1. Relevante (estan al limite de la
capacidad)

2. Relevante

3. Relevante

1. Relevante

Mano de obra
calificada

Disponibilidad
insumos estratégicos

1. Relevante negativo
2. Relevante negativo
3. Relevante negativo

Principal traba hacia
delante

1. Esperan que se aclare el panorama /
Gran incertidumbre sobre precios y
demanda futura

2. Esperan flexibilizacion de precios /
Incertidumbre de politicas comerciales|
3. Incertidumbre de politicas
comerciales

1. La apreciacion del tipo de cambio
real podria ser una traba para
invertir.
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Cuadro AIV.4.Determinantes de las inversiones - R
Perspectivas 2007

de relevamientos a empresas por IERAL

RceionyiD etermunante MEs Industriales Exportadoras MEs Alimentos Exportadoras MEs no Exportadoras
Empresas 1.F 1.1 1.M
2.G 2.1 2.N
3.H 3.K
4. L
Inversion presentey |[1. Baja 1. Baja 1. Mediana / Potencialmente grande
futura 2. Alta 2. Alta 2. Baja / Potencialmente alta
3. Baja / potencialmente alta 3. Baja / Potencialmente alta
4. Baja
Tipo de inversién
1. Mejorar calidad de productos y 1. Modernizacion de plantas / Compra de
1. Capital de trabajo procesos empresas ya existentes / Capital de trabajo|
2. Modernizacion de planta y equipos
/ Desarrollo de nuevos productos 2. Ampliar capacidad exportable 2. Ampliacion de capacidad
3. Mantenimiento / Ampliacion y
3. Mantenimiento / Ampliacion modernizacion de planta
4. Mar imi )
Motivacion 1. Aumento de demanda local y
externa / Mantener market share 1. Aumento demanda local y externa 1. Apertura de nuevos mercados externos
2. Apertura de nuevos mercados
externos 2. Aumento mercado externo 1. Aumento mercado interno
3. Mantener market share
Naturaleza 1. Ofensiva doméstica y externa 1. Defensiva doméstica y externa 1. Ofensiva doméstica y extrena
2. Ofensiva doméstica y externa 2. Ofensiva externa 2. Defensiva doméstica
3. Presente: defensiva extrena / 3. Defensiva externa / potencial ofensiva
futuro: ofensiva mercado extreno externa en jugo de arandanos
4. Defensiva interna y externa
Calidad de la 1. Tecnologia de punta 1. Tecnologia de punta
inversion 2. Tecnologia de punta
Rentabilidad esperada|l. Acotada rezonablemente 1. Acotada 1. Razonable acotada
2. Alta 2. Razonable acotada 2. Razonable acotada
3. Acotada / condicionada a TCR y
salarios 3. Razonablemente estable
4. En baja
Financiamiento 1. Sin financiamiento atin / Fondos
propios 1. Autofinanciamiento / Casa matriz 1. Bancario
2. Fondos propios 2. Fondos propios 2. Posiblemente bancaria
3. Casa matriz 3. Autofinanciamiento
4. Fondos propios
Motivo 1. Fondos propios suficientes 1. Fondos propios insuficientes
2. Fondos propios suficientes 2. Bancos liquidos, buscan prestar
3. Fondos propios insuficientes 3. Fondos propios suficientes
4. Fondos propios suficientes
Incertidumbre 1. Marginalmente relevante (TCR) 1. Relevante 1. Trrelevante
macroeconémica 2. Trrelevante 2. Relevante 2. Relevante
3. Muy relevante (TCR) 3. No muy relevante
4. Muy relevante
Apropiabilidad de los 1. Irrelevante 1. Muy relevante 1. Irrelevante
retornos 2. Trrelevante 2. Relevante 2. Irrelevante
3. Trrelevante 3. Trrelevante
4. Muy relevante
Informalidad 1. Irrelevante 1. Relevante (insumos) 1. Irrelevante
2. Relevante 2. Relevante (insumos) 2. Irrelevante
3. Irrelevante 3. Irrelevante
Tipo de cambio real |1. Relevante 1. Relevante 1. Relevante
2. Relevante 2. Relevante 2. Relevante
3. Muy relevante 3. No demasiado relevante
4. Muy relevante
Términos de 1. Relevante (inversiones para
intercambio 1. Relevante negativo exportacion) 1. Relevante
2. Relevante (inversiones para
2. Trrelevante exportacion) 2. Relevante
3. Relevante (materias primas) 3. Trrelevante
4. Relevante
Capacidad instalada |1. Positivo 1. Relevante 1. Relevante
2. Neutro 2. Relevante 2. Relevante
3. Positivo 3. Relevante
4. Relevante
Mano de obra 1. Relevante 1. No muy relevante 1. Relevante
calificada 2. Relevante 2. No muy relevante
3. No muy relevante 3. Relevante
4. No muy relevante
Disponibilidad 1. Relevante 1. Relevante 1. Relevante negativo
insumos estratégicos |2. No muy relevante 2. Relevante
3. No muy relevante 3. Muy relevante
4. Irrelevante
Principal traba hacia 1. Interferencia en mercado doméstico y
delante en insumos; impuestos; inadecuada 1. Faltan politicas de estimulos fiscales y
1. Consolidacion de la empresa politica de promocion de exportaciones  |mayor promocion de exportaciones
2. Estan en situacion de wait and see para
2. Interferencia en mercado doméstico y  |ver si invierten en aumentar capacidad o
en insumos; impuestos; inadecuada si importan / Incertidumbre politica y en
2. No se prevé ninguna politica de promocion de exportaciones  |demanda y rentabilidades futuras
3. No disponibilidad de insumops
tradicionales (poméceas) ni alternativos
3. Margenes de rentabilidad / TCR  |(arandanos)
4. Incertidumbre macro y riesgo
regulatorio; impuestos
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Cuadro AIV.5. Determinantes de las inversiones - Resultado de relevamientos a empresas

Accion / determinante PYMEs PYMEs PYMEs Grandes Empresas
industriales agropecuarias en general
Empresas 1. FCapital 1. FCapital 1. FCapital 1. CEP 1. IDEA-
Sepyme D’ Alessio-
2. FObsPYME 2. ENGE IROL
Inversion presente y futura |1. Media alta 1. Media alta 2. Media 1. Media alta
Tipo 1. M&E, 1. M&E, 1. Construccion, M&E,
construcciones, construcciones, informatica
informatica informatica
Rentabilidad corriente 2. Alta, en descenso
Rentabilidad esperada 2. Acotada 1. Estable

Modo de financiamiento

1. Fondos propios
2. Fondos propios

1. Fondos propios

1. Fondos propios,
bancos

Motivo 1. Fondos propios

suficientes
Disponibilidad de 1. Negativo 1. Positivo
financiamiento 2. Negativo
Incertidumbre 1. Negativo 1. Negativo
macroecondémica 2. Negativo
Apropiabilidad de los 2. Irrelevante 1. Negativo 1. Negativo
retornos
Tipo de cambio real
Capacidad instalada 1. Negativo 2. Muy

2. Negativo negativo
Mano de obra calificada 2. Negativo

Disponibilidad insumos
estratégicos

Principales obstaculos

Perspectivas

1. Inversiones
condicionadas por
incertidumbre;
esperar y ver;
romper cuellos de
botella

1. Inversiones
condicionadas por
incertidumbre; esperar
y ver; romper cuellos
de botella

1. Inversiones
condicionadas por
incertidumbre; esperar
y ver; romper cuellos
de botella

1. Inversion
estable o en
alza
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Sintesis de resultados de relevamiento propio sobre determinantes de la inversion:

1. Tipo de inversion

Las inversiones pasadas muestran una amplia gama de caracteristicas
(mantenimiento, ampliacion y modernizacion de plantas, mejora de productos y
procesos, comercializacion, desarrollo de nuevos productos destinados a exportacion).
En general fueron de escala acotada, salvo en el caso de algunas PYMEs industriales
exportadoras que invertian en desarrollo de nuevos productos y/o en la integracion
vertical de actividades previamente terciarizadas, el de empresas de maquinaria agricola
que invirtieron en nuevas plantas con tecnologia moderna, o el de empresas orientadas
al mercado doméstico con gran proteccion cambiaria y arancelaria. El caso opuesto es el
de algunas empresas alimenticias para las cuales todavia alcanzan las inversiones
hechas antes de la devaluacion.

2. Naturaleza de la inversion

Las inversiones pasadas de las PYMEs exportadoras consultadas fueron en algunos
casos de naturaleza ofensiva, tanto orientadas al mercado doméstico como al externo.
Fueron de naturaleza defensiva en los casos en que hay incertidumbre sobre las
proyecciones de rentabilidad (empresas autopartistas, productores de peras y manzanas,
la empresa vitivinicola consultada), o donde hay cuellos de botella en alguna etapa de la
cadena (jugos de fruta). Las inversiones pasadas de las empresas grandes productoras de
alimentos fueron mayormente defensivas, tanto en el mercado doméstico como en el
externo. Se observaron inversiones ofensivas por parte de las empresas grandes no
alimenticias.

3. Rentabilidad corriente

e Demanda interna y externa:

El aumento de las demandas interna y externa fue igualmente relevante para las
inversiones pasadas de la mayoria de las empresas consultadas. El incremento de la
demanda interna ha sido tan importante que en algunos casos las empresas han preferido
sacrificar cuota de mercado externo para atender el mercado doméstico.

En cambio el rol de los mercados interno y externo cambia en el presente y futuro.
Mientras que la demanda interna sigue un importante motivador de inversiones de
mantenimiento, aumenta el nimero de casos en el que la apertura o captura de mayores
cuotas de mercados externos es mas relevante, especialmente en actividades donde hay
intervencion publica en el mercado doméstico (lacteos, vinos, alimentos).

e Rentabilidad corriente
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En todos los casos la rentabilidad fue elevada a la salida de la crisis, y permitid
autofinanciar las inversiones en la mayoria de los casos. En la mayor parte de los casos
esta rentabilidad estd cayendo y convergiendo a tasas todavia razonables. La principal
fuente de retroceso es el alza en los costos de materia prima, energia y mano de obra. La
caida de rentabilidad es mayor en actividades que producen bienes de consumo masivo
que estan sujetas a acuerdos de precios (en el caso de los lacteos ya es negativa). Los
sectores que mantienen rentabilidad son aquellos que tienen salida de exportacion y/o
que tienen gran poder de negociacion con sus proveedores (que a su vez estin
experimentando caidas marcadas en la rentabilidad). Los vinculados al agro, como la
maquinaria agricola estan en una situacion especialmente favorable.

4. Capacidad instalada

La ocupacion plena de capacidad instalada ha sido y es un fuerte motivador de las
inversiones en practicamente todos los casos, tanto en el pasado como en el presente. La
unica excepcion ha sido una PYME industrial exportadora en el area de electronica,
cuyas inversiones estan guiadas principalmente por el desarrollo de nuevos productos
para mercados externos.

5. Tipo de cambio real

En el pasado el tipo de cambio real fue una relevante fuente de rentabilidad y fuerte
motivador de inversiones para casi todas las empresas relevadas. Fue menos relevante
para algunas PYMEs exportadoras que producen bienes con alto valor agregado, y para
empresas con alta incidencia de insumos transables y baja incidencia de mano de obra
en sus costos para las que los mercados doméstico y externo son igualmente
importantes. Esta importancia del tipo de cambio se reitera hacia delante.

6. Rentabilidad esperada

Hacia delante prevalece en la mayoria de las empresas consultadas una expectativa
de rentabilidad acotada pero razonable, salvo en el caso de lacteos. Los margenes son
menores en las de consumo masivo y en las que usan muchos insumos importados. La
evolucion del tipo de cambio real y de los salarios va a ser determinante para sus
rentabilidades, salvo excepciones como algunas PYMEs exportadoras industriales de
alto valor agregado u otras empresas con alto poder de negociacion con proveedores,
que tienen la expectativa de mantener una rentabilidad alta.

7. Financiamiento

En la mayoria de los casos las inversiones pasadas se autofinanciaron (o fueron

financiadas por casa matriz). Las excepciones fueron algunas PYMEs industriales
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exportadoras cuyas inversiones excedian la capacidad de financiarse con fondos
propios. En la mayoria de los casos este modo de financiamiento estuvo motivado en
que los fondos propios excedian las inversiones deseadas (mayormente de
mantenimiento). El grueso de las inversiones se realiz6 en 2004-2005, periodo de
maxima rentabilidad en la mayoria de los casos.

Hacia delante subsiste la expectativa de autofinanciamiento en la mayoria de los
casos (junto con inversiones acotadas), pero empieza a haber una mayor
expectativa/demanda de financiamiento externo, ya sea bancario o via fideicomisos. El
motivo es la rentabilidad mas acotada junto con el hecho de que los bancos estin mas
liquidos y buscando prestar. La demanda de las PYMEs estd mas orientada al
financiamiento de capital de trabajo.

8. Incertidumbre macroecondmica

En el pasado la incertidumbre resultd irrelevante para la mayoria de las PYMEs,
salvo para algunas con margenes de rentabilidad muy sensibles al tipo de cambio real
(autopartes, metalmecanica, produccion de peras y manzanas). Si fue relevante para
todas las empresas grandes consultadas, donde preocupaba la incertidumbre sobre
politicas, precios y costos, especialmente en el caso de las alimenticias.

Hacia delante la incertidumbre cobra mayor relevancia en todos los segmentos,
particularmente para PYMEs alimenticias exportadoras que antes no estaban
preocupadas.

9. Apropiabilidad de los retornos

Problemas de apropiabilidad de los retornos de la inversion han sido particularmente
relevantes en las inversiones pasadas de las empresas alimenticias, tanto PYME como
grandes. Las principales fuentes de preocupacion han sido los acuerdos de precios, con
fijacion de precios de insumos y de bienes finales y los impuestos discrecionales a las
exportaciones. Este patron de preocupaciones se reitera hacia delante. Una salida
habitual es reorientar las inversiones, dentro de la misma industria, en actividades
sujetas a menos problemas de apropiabilidad.

10. Informalidad

La informalidad empresaria es relevante para algunas PYMEs industriales
exportadoras que enfrentan competencia desleal en el mercado doméstico, y para
algunas PYMEs alimenticias, a quienes perjudica la informalidad en los proveedores de
insumos.

11. Términos del intercambio
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Aqui hay un cuadro bien mixto en lo que se refiere a inversiones pasadas. Para las
PYMESs no alimenticias el efecto es negativo, via el alza en los costos de las materias
primas exportables (acero, plésticos, etc.). Para las PYMEs alimenticias exportadoras el
efecto tiende a ser neutro (mayor costo de materias primas y mayor valor de bienes
finales). Para las empresas grandes alimenticias con alto peso del mercado interno el
efecto tiende a ser negativo via mayores costos, que no pueden ser pasados a precios.
Para las empresas grandes mercadointernistas el efecto es negativo, via mayores costos.
Para las empresas industriales vinculadas al sector agropecuario el efecto es positivo.

Hacia delante, la reorientacion de la inversion hacia actividades de exportacion no
sujetas a acuerdos de precios torna mas favorable el efecto de los términos del
intercambio en muchas PYMEs exportadoras alimenticias.

12. Disponibilidad de insumos estratégicos

La existencia de cuellos de botella en la provision de insumos estratégicos ha
forzado a varias empresas a invertir en la integracion vertical de actividades antes
terciarizadas y también en grupos electrogenos para cubrirse de cortes en el suministro
de electricidad. En el caso de las empresas alimenticias, e incluso en algunas no
alimenticias, estos cuellos de botella han tenido un efecto negativo sobre la inversion en
bienes finales. En general se aprecia que este problema va a tender a agravarse.

13. Principales trabas hacia delante

En la mayoria de las empresas relevadas se opind que este puede ser un afio de
esperar y ver como se resuelven incertidumbres sobre rentabilidad, tipo de cambio,
impuestos, acuerdos de precios. En el caso de las PYMEs mas dindmicas que han
experimentado un gran crecimiento en afios previos hay una estrategia de frenar el ritmo
de crecimiento y acomodar el funcionamiento de la empresa y el gerenciamiento a la
nueva escala de operaciones.

Para las empresas alimenticias las principales trabas estan en la incertidumbre sobre
demanda futura, precios domésticos (intervencion en precios de insumos y bienes
finales) y politicas comerciales; en la falta de adecuadas politicas de promocion de
exportaciones (vitivinicola); y en la disponibilidad de insumos criticos (jugos
concentrados). Para las PYME no alimenticias exportadoras hay un panorama variado,
donde algunas pocas con fuerte crecimiento exportador no ven ninguna traba, otras
estdin en etapa de consolidacion, otras requieren mas estimulos fiscales y mayor
promocion de exportaciones (maquinaria agricola), y otras estan sujetas a alta

incertidumbre sobre demanda y rentabilidad futura (metalmecanica, linea blanca) y
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prefieren usar sus redes de comercializacion propias para atender la mayor demanda
doméstica con productos importados. Para todas estas la incertidumbre sobre el tipo de
cambio real futuro aparece como una traba relevante.

Grifico Las Pymes y sus razones para no invertir
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financiamiento
27%

Fuente: EFI-Pyme, (2005), Fundacion Capital

Grafico AIV.7.Principal motivo por el cual no se han
realizado inversiones. Pyme industriales, afio 2005
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Grifico AIV.8.Principal motivo por el cual no se han realizado
inversiones. Grandes empresas industriales, afio 2005
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Grafico AIV.9.Proporcion de PyME industriales que han

solicitado trabajadores, por categoria. Ao 2005

0% 64.9%
0% 63.2%
60% -
50%
40% -
30% | 25.6%
20% -
10%
0% - .
Operarios no Operarios calificados y Universitarios
calificados técnico no
universitarios

Grafico AIV.10.Proporcion de PyME industriales que han solicitado
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Anexo V. El financiamiento de la inversion en Argentina

Cuadro AV.1. Crédito al Sector Privado, comparacion internacional
orcentaje del PIB (aiio 2005)

Argentina 11,4%
Peru 19,1%
Brasil 32,7%
EEUU 57,9%
Chile 70,1%
Canada 126,4%
Espafa 146,0%

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base al IMF (IFS)

Cuadro AV.2. Capitalizacion Bursatil, en perspectiva regional.
en porcentaje del PIB (%)

Argentina 58,4 71,6 101,4 30,0 30,3 33,5
Brasil 37,6 36,6 26,9 46,4 54,7 59,8
Chile 79,7 82,1 70,7 117,1 123,2 118,4
México 21,5 20,3 15,9 19,2 25,2 31,1
Estados Unidos 154,7 137,5 106,4 130,3 139.4 136,5

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a datos World Development Indicators 2006

Grifico AV.3. Emision de Fideicomisos Financieros.
Emision mensual promedio del semestre, en millones de pesos.
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a BCRA.
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Grafico AV .4. La asignacion de los Fideicomisos Financieros.

Por activo subyacente, afio 2006
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a BCRA.

Grafico AV.S. Origenes del fondeo de las empresas.

Empresas del Sector Industrial, Encuesta Cualitativa Industrial (EMI)
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Cuadro AV.6. Asignacién sectorial de créditos al Sector Privado.

Participacién en  Participacién en Monto en millones de pesos. Var 06/04  Var 06/98

Sector econ(’)mico
“ 9 1 9, 0, 0,
98 (%) 04 (%) (%) (%)

Produccion Primaria 9,3 7,6 10,3 1542 10,3
Industria Manufacturera 17,0 11,2 10.697 16,8 181,1 -1,5
Electricidad, Gas y Agua 2,0 1,1 658 1,0 68,7 -49,6
Construccion 3,8 2,3 1.418 2,2 84,6 -41,0
Comercio al por mayor y menor 11,0 4,8 4.012 6,3 144,8 -43,1
Servicios 26,5 49,4 21.203 33,4 26,1 25,1
Personas fisicas (e relacion de dep.) 24,4 16,1 16.342 25,7 197,1 4,5
No identificada 6,1 7,5 2.692 4,2 4,7 -31,0
Total General 100,0 100,0 63.560 100,0 86,6 -0,7

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre datos del BCRA.
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Grafico AV.7. Fuente de financiamiento de la inversion
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Grafico AV.8.Fuente de financiamiento de la inversion

PyME por sector.
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Grafico AV.9. Fuente de financiamiento de la inversion
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Grifico AV.10. Importancia del autofinanciamiento de la

inversion PyME.
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Fuente: Observatorio PyME Regionales, Observatorio Permanente delle Piccole e Medie

ese. Capitalia.

Cuadro AV. 11. Factores que facilitan el financiamiento de la inversién PYME.

Solicita crédito para proyectos Obtiene crédito para proyectos

Si No Si No
Facturacion anual (mill. $)
Empleados (cantidad)
Ventas al mercado externo
Cantidad de proyectos
Plazo del proyecto (meses)

Solicita crédito en general (proyectos y
otros)
Si Si No

Acceso al crédito en general

Facturacion anual (mill. $)
Empleados (cantidad)
Ventas al mercado externo
Cantidad de proyectos

Plazo del proyecto (meses)
Fuente: EFI-PyME (2005), Fundacion Capital

Grafico AV.12. La rentabilidad de las PyME.
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Grafico AV.13.La rentabilidad de las PyME.
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Anexo VI. Estimacion de la contribucion de la inversion al crecimiento en Argentina

Contabilidad del crecimiento en el sector manufacturero

El crecimiento de la produccion por trabajador en la industria (Y/L) se puede
descomponer en la contribucion de la PTF (A), el capital (K) y el grado de
aprovechamiento de la capacidad instalada ociosa (U) (ver ecuacion 1).

(1) g(Y/L) =g(A) + o g(Ko + a g(Uy) - a g(Ly)

En la presentacion de los hechos estilizados sobre inversion en las industrias
manufactureras mostramos que g(K¢) = 25% y g(Uy) = 25%, a lo que podemos agregar
que g(L) = 45,8% y que g(Y/L) = 4%, a partir de datos de la EPH. A partir de estos
datos deseamos reconstruir el posible crecimiento de la PTF en la industria.

Suponiendo que el capital share fuera 0,55 (10 puntos porcentuales mayor que
para la economia en su conjunto), la PTF industrial habria crecido al 0,17% anual
(menor al 2,1% de la economia en su conjunto). Si el capital share fuera 0,45, la PTF
manufacturera creceria al 0,25% anual, en tanto que si el share fuera 0,35, el
crecimiento de la PTF seria 0,31% anual. En este caso, el bajo crecimiento del PIB por
trabajador en la industria se explicaria por una expansion muy trabajo intensiva y por un
bajo crecimiento de la TFP industrial.

Suponiendo un capital share de 0.55, estas estimaciones revelan que la
acumulacién de capital habria contribuido a 28% del crecimiento de la produccion,
mientras que el uso de capacidad instalada, el empleo y el crecimiento de la PTF
habrian contribuido respectivamente en 28, 41 y 3%.

Productividad de la inversion

Aqui proponemos un modelo para evaluar empiricamente la contribucion de la
inversion a la PTF. Este modelo es una variante del modelo de crecimiento exdgeno de
Romer (1986), quien propone que la PTF es una funcion creciente del stock de capital
acumulado. Si bien este modelo ha caido en descrédito como explicacion del
crecimiento de largo plazo, incluso por parte del mismo Romer, es un modelo
igualmente 1til para intentar capturar cambios en la “productividad de la inversion”.
Formalmente nuestro modelo es:

2) Y, = A(K) KL
Donde nuestra formulacion para la TFP es la siguiente:

3) A(Ky) = Ko® T T1+g(K)]™ = A(Ker) [1+g(K)™
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Donde 0 representa la contribucion de la inversion a la TFP en el periodo s. Cuando la
productividad de la inversion es alta (porque se la asigna a actividades con mayor
contribucion a la productividad), esto se refleja en un mayor valor del parametro J;. Si
este parametro fuera el mismo en todos los periodos, el modelo revertiria a la
formulacion original de Romer.

Esta especificacion del modelo de crecimiento genera la siguiente prediccion

para los vinculos entre inversion y producto, y entre inversion y productividad laboral:
(4) logY:=logA(Ky1) + alog(Ke.p) + (o + &) g(Ko) + (1 — ) g(Lo)

(5) log(Y¢/Ly) = logA(K.1) + a log(Ke.1/Le.1) + (a0 + 0) g(Ky) - a g(Ly)

La vinculacién entre crecimiento contemporaneo en la PTF e inversion estd
representada por la ecuaciéon (3). La ecuacion (5) es puede ser estimada
econométricamente para distintos subperiodos. Diferencias en el coeficiente
correspondiente a g(K) entre sub-periodos serian interpretadas como reflejo de
variaciones en la productividad de la inversion. La ecuacion de regresion es la siguiente:

(6) log(Y/Li) =at+Dblog(K.i/Li.1) + ¢ g(Ky) +d g(Ly) + e
La tendencia temporal busca capturar la evolucion de la TFP rezagada. Los

resultados son presentados en el Cuadro AVI.1.

Cuadro AVI.1. Estimacion econométrica de productividad de la

inversion
1 2 3 4
LOG(KL(-1)) 0,8417 0,6557 0,4111 0,5845
(0.0662) ** (0.0621) ** (0.0599) ** (0.2826) *
GL -0,9036 0,2597 0,1074 -0,2546
(0.1553) ** (0.2884) (0.3196) (0.7708)
GK 0,4922 0,4812 0,4989 0,3621
(0.1759) ** (0.1528) ** (0.1481) ** (0.2266)
C 0,0709 0,6527 1,3112 0,2244
(0.2419) (0.2137) ** (0.1835) ** (0.9023)
@TREND 0,0016 0,0028 0,0063 0,0094
(0.0004) ** (0.0004) ** (0.0007) ** (0.0012) **
R-squared 0,7999 0,8850 0,9678 0,9358
Adjusted R-squared 0,7829 0,8702 0,9610 0,8992
Sample 1993-2006 1993-2001 1993-1998 2003-2006

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea

Un test de Chow de cambio estructural rechaza la hipdtesis nula de que no hay
cambio estructural a partir de 2002:1 para el coeficiente sobre la inversion.

La contribucion de la inversion al crecimiento del TFP alcanza su nivel méximo
en 1993-98, cuando el coeficiente de la inversion es mayor al del capital por trabajador

rezagado (cuyo coeficiente estima el capital share de manera bastante ajustada). El
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coeficiente de la inversion alcanza su mayor nivel en este sub-periodo. En los demas
sub-periodos el coeficiente de la inversion es menor al del capital por trabajador
rezagado, sugiriendo una pobre contribucion de la inversion al crecimiento de la TFP.
En el periodo 2003-2006 el coeficiente de la inversion alcanza su valor minimo y no es
estadisticamente significativo.

Comparando los coeficientes de g(k) con los de log(K:.;/Li;) para cada sub-
periodo podemos obtener los d; correspondientes, y a partir de alli estimar un diferencial
de productividad de la inversion de 0,3102 entre 1993-1998 y 2003-2006. Este
diferencial implica que, si se hubiera mantenido la productividad de la inversion vigente
en 1993-1998, el aumento anual de 2,4% en el stock de capital en 2003-2005 hubiera
ocasionado un crecimiento desestacionalizado de la PTF en 2003-2005 de 2,88% anual
en lugar del 2,17% observado, llevando a tasas de crecimiento del PIB que hubieran

sido 0,74% superior cada afio.

Incorporacion de tecnologia en las PYMEs

Grifico AVI.1 Evolucion de la antigiiedad de la maquinaria
de las PyMEs industriales.
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Fuente: Fundacion Observatorio PyME.
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Grafico AVI.2 Evolucion de la antigiiedad de la maquinaria
de las PyMEs industriales.
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Fuente: Fundacion Observatorio PyME.

Grafico AVIL.3 Comparacion de la Productividad Laboral
por ocupado
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Requerimientos de inversion para alcanzar crecimiento sostenido

Definimos primero la tasa de crecimiento objetivo como aquella que permite
reducir la tasa de pobreza (poverty headcount) a la mitad del nivel actual en los
proximos 10 afios.

Bourguignon (2001) define una metodologia para estimar el impacto que tienen
cambios en el ingreso medio y en la distribucion del ingreso (coeficiente de Gini) sobre

la tasa de pobreza. Aplicamos esta metodologia para determinar el ingreso medio al
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cabo de 10 afios que es consistente con una reducciéon de la pobreza a la mitad,
suponiendo que la distribucién del ingreso alcanza el mejor nivel observado en los
ultimos 20 afios (un coeficiente de Gini de 0,45 en 1993-5, en lugar del coeficiente
actual de 0,49). Este ejercicio arroja que para alcanzar el nivel de ingreso medio
objetivo se requiere una tasa de crecimiento del PIB agregado de 5% anual en los
proximos 10 afios (4% en términos per capita). Si la distribucion del ingreso no
mejorara el crecimiento requerido seria mas elevado.

Evaluamos a continuaciéon que combinaciones de tasa de inversion y de tasa de
crecimiento de la PTF son consistentes con este objetivo de crecimiento. Para ello
establecemos primero una trayectoria para el crecimiento del empleo durante los
proximos 10 afios que sea consistente con el crecimiento objetivo del PIB y con la
situacion actual del mercado de trabajo (que presenta una tasa de desempleo de 8,7% en
el ultimo trimestre de 2006). Suponemos una elasticidad empleo-PIB de 33%,
consistente con estimaciones para Argentina'’> de modo que el empleo crece a una tasa
de 1,65% anual. Suponemos ademas un crecimiento de la Poblaciéon Econdmicamente
Activa (PEA) por encima de la tasa de crecimiento poblacional, manteniendo el ritmo
observado en el periodo 04-06 que fue de 0,46 puntos porcentuales por encima del
crecimiento poblacional, alcanzando un ritmo de crecimiento anual del orden de 1,46%,
de modo tal que la Tasa de Actividad converja desde el actual 45,1% a valores
internacionales del 48%. Bajo estos supuestos, la tasa de desempleo se veria reducida al
cabo de 10 afios a 6,2%.

Debemos realizar ademas un supuesto adicional referente a la utilizacion de la
capacidad instalada, para la cual en 2006 subsiste ain una pequefia brecha positiva. El
supuesto realizado es que esta brecha se cierra gradualmente hasta desaparecer
completamente en 2010.

Finalmente consideramos las combinaciones de inversion y PTF que permiten
alcanzar este objetivo. Planteamos para ello tres escenarios de crecimiento exogeno de
la PTF y dos escenarios donde el nivel y la composicién de la inversion afectan al
crecimiento de la PTF, en linea con los hallazgos de De Long y Summers (1991, 1993)
y con nuestras propias estimaciones en este mismo anexo. Las estimaciones de las tasas

de inversion requeridas en cada escenario son presentadas en el Cuadro AVI.4.

12 L a relacion de largo plazo entre PIB y Empleo presenta un coeficiente significativo de 0,33, segiin
estimaciones del IERAL, realizadas mediante un analisis de regresion lineal para el periodo 1983-2006.
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Cuadro AVI.4 Tasa de Inversion requerida para crecer al 5%

Escenarios
| Il ]l \% \'} VI
Elasticidad | - TFP y
TFP =1% TFP = 0,3% TFP =2%  Elasticidad | - TFP mejora compos.P = 1%; a=0,65
2007 27.1%
2008 27.6% 32.0% 21.5% 24.8% 23.7% 23.4%
2009 29.2% 34.1% 22.5% 26.1% 24.9% 24.6%
2010 29.5% 35.0% 22.3% 26.1% 24.9% 24.5%
2011 29.9% 35.9% 22.1% 26.2% 24.9% 24.5%
2012 31.7% 38.5% 23.2% 27.6% 26.2% 25.8%
2013 32.2% 39.6% 23.1% 27.8% 26.3% 25.8%
2014 32.7% 40.9% 23.0% 28.0% 26.4% 25.9%
2015 33.3% 42.1% 22.9% 28.2% 26.5% 26.0%
2016 33.8% 43.4% 22.8% 28.4% 26.5% 26.0%
Promedio 30.7% 37.3% 22.5% 26.8% 25.4% 25.0%
Corregido por
precios
implicitos 33.2% 40.3% 24.3% 29.0% 27.4% 27.0%
relativo (1,08)

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea

El primer escenario (escenario base) es uno en que la PTF crece a un ritmo de
1% anual, equivalente al promedio registrado en el periodo 1951-79, que es estimado
por Kydland y Zarazaga (2003) como el periodo en que la Argentina estaba
convergiendo a su estado estacionario de largo plazo. Este escenario demanda tasas de
inversion superiores al 30% del PIB, que alcanzan al final del periodo casi un 34% y
promedian un 30,7% del PIB en los 10 afos. Claramente, este es un escenario muy por
encima del comportamiento histérico de Argentina y dificilmente financiable con ahorro
nacional.

El segundo escenario supone un escenario de crecimiento de la productividad
muy pobre 0,3% anual), practicamente nulo, como se observo en el lapso entre 1974 y
2006. En este caso, las tasas de inversion se elevan hasta 37,3% en promedio.

En el tercer escenario, se evaltia cual debe ser el aporte de la PTF de modo tal
que se logren las tasas de crecimiento objetivo sin incrementos sustanciales de la tasa de
inversion actual. La PTF deberia crecer exdgenamente a un ritmo del 2%, ritmo bastante
elevado tanto en términos historicos como en comparacion al promedio mundial. La
tasa de inversion asociada a este escenario es de 22,5%. Si bien la PTF crecio 4,9%
promedio en 2003-2006, debe tenerse que este es un fendmeno que suele verificarse a la
salida de las crisis (por motivos como los planteados por Jones y Olken, 2005) y que
luego se registra una desaceleracion marcada. De hecho, la PTF en niveles recién en
2006 recupero sus valores de 1998, por lo que gran parte del crecimiento acelerado de
la PTF reciente es atribuible a la recuperacion de las pérdidas de eficiencia acaecidas
durante la depresion de 1999-2002.

Si bien esperar un crecimiento sostenido de la PTF de 2% anual con la actual

tasa de inversion no es demasiado realista, tampoco es muy creible suponer que en una
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economia invirtiendo tasas del 30% del PIB (como en el escenario base), la PTF crezca
solo al 1% anual (a menos que la inversion fuera marcadamente improductiva). Por ello
evaluamos escenarios en que tanto el nivel como la composiciéon de la inversion
influyen sobre el crecimiento de la PTF.

De Long y Summers (1991, 1993) encuentran que existe una elasticidad
significativamente positiva de la inversion en Maquinas y Equipos a PTF (y una leve
incidencia negativa de la inversidon en otros componentes). Esto sugiere que aumentos
en la tasa de inversion, como los analizados en nuestros dos primeros escenarios, que
supongan estén acompafiados por mas acumulacion de Maquinas y Equipos,
impactarian positivamente sobre la PTF. Por ejemplo, si la tasa de inversion demandada
en el escenario base se alcanzara manteniendo la composicion de la inversion de 2006
(cuando 38% de la inversion total corresponde a Maquinas y Equipos), el incremento
asociado en la inversion en Maquinas y Equipos generaria 0,8 puntos porcentuales
adicionales de crecimiento anual de la PTF (empleando las elasticidades estimadas por
De Long y Summers). Si ademds este aumento en la tasa de inversion fuera
acompaifiado por un aumento en la participacion de Maquinas y Equipos que fuera tal
que la composicion de la inversion volviera a los niveles de 1998 (cuando Maquinas y
Equipo representaban el 42% del total invertido), el impacto total sobre la PTF seria de
1,17 puntos porcentuales adicionales de crecimiento anual. Esta contribucion positiva
en maquinarias y equipos al crecimiento de la PTF reduciria los requerimientos de
inversion para alcanzar el crecimiento objetivo.

Con esta motivacion evaluamos dos escenarios adicionales, que parten del
crecimiento de la PTF propuesto en el escenario base (1% anual) y permiten que esta
PTF aumente a medida que aumenta la inversion en Maquinas y Equipos junto con la
inversion total. El primero de ellos (escenario IV) mantiene la composicion actual de la
inversion. El incremento en la PTF asociado a esta mayor inversion permite reducir la
tasa de inversion requerida a 26,8% en promedio para los proximos 10 afios, casi 4
puntos porcentuales menos que en el escenario base, generando un aumento de 0,46
puntos porcentuales en el crecimiento de la PTF. En este escenario la acumulacién de
capital contribuiria a 49,5% del crecimiento del PIB, en tanto que el cambio tecnologico
aportaria 29%.

El segundo caso (escenario V) supone que la mayor inversion va acompafiada de
un incremento en el peso de Maquinas y Equipos tal que su participacion en la inversion

total recupere su nivel de 1998 (42%). En este caso, el requerimiento de inversion se
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reduce ain mas, a 25,4% y el impacto sobre el crecimiento de la PTF es mayor (0,63
puntos porcentuales). En este escenario la acumulacion de capital contribuiria a 46,1%
del crecimiento del PIB per capita, en tanto que el cambio tecnologico aportaria 32,4%.
En todos los casos analizados se considerd la tasa de inversion real (medida a
precios de 1993), sin mencionar el esfuerzo de ahorro requerido en cada caso. Sin
embargo, el esfuerzo de ahorro requerido no es un tema menor si se considera que la
tasa de ahorro en Argentina se mantuvo histéricamente por debajo del 20% (el pico de
la década del *90 fue de 17% en 1997), recién alcanz6 el 20% con la crisis 2002 y en
2005 registré un maximo de 24%. Si se supone que los precios relativos de la inversion
a PIB se mantienen como en 2006 (1,08 tomando como base a 1993), se requerira un
aporte a la inversion ain mayor. En el escenario base (I), el esfuerzo de ahorro se
incrementa en 2,5 puntos porcentuales, totalizando 32,2% del PIB en promedio para el
lapso de 10 anos considerado, mientras que en los escenarios IV y V, que tienen en
cuenta la incidencia de la inversion sobre la PTF, los incrementos serian de 2,2 y 2

puntos porcentuales, respectivamente.
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Anexo VII. Programas Publicos de apoyo a la inversion privada

Caracteristicas generales de la promocion publica de inversiones

En la Argentina se cuenta con una gran diversidad de programas del gobierno federal

destinados a facilitar y promover el proceso de inversiones privadas. En este documento se

describen veintidos de estos programas, aquellos que se destacan por su alcance y presupuesto, y

que ademas debieran reflejar como conjunto la politica publica que se lleva adelante en esta area.

Los veintidds programas de promocion de inversiones relevados son los siguientes:

>

vV V VYV V V

A\

Fondo Nacional para la Creacion y Consolidacion de Micro emprendimientos

(FOMICRO)

Fondo Integral para el Desarrollo Regional (FONDER)

Fondo de Capital Social S.A. (FONCAP S.A.)

Asistencia Financiera del Consejo Federal de Inversiones (CFI)

Fondo Tecnologico Argentino — Aportes no Reembolsables (FONTAR — ANR)

Fondo Tecnoldgico Argentino — Programa de Crédito Fiscal (FONTAR — Crédito
Fiscal)

Fondo Tecnoloégico Argentino — Créditos Regionales (FONTAR —Regionales)

Fondo Tecnologico Argentino — Aportes no Reembolsables para Patentes (FONTAR
— ANR Patentes)

» Fondo Tecnologico Argentino — Créditos para Empresas (FONTAR — CAE)

» Fondo Tecnolégico Argentino — Créditos para Modernizacion (FONTAR -

Modernizacion)

» Programa de Servicios Agricolas Provinciales (PROSAP)

» Régimen de Promocion de Inversiones en Bienes de Capital y Obras de

Infraestructura - Promocién de Inversiones (Ley N° 25.924)

Régimen de Incentivos para la Produccion de Bienes de Capital (Bienes de Capital -

Decreto 379/2001).

Bienes de Capital No Absorbidos y Régimen de Devolucion del Saldo Técnico en el
IVA por compra de Bienes de Capital (Promocién de Inversiones - Ley N° 25.988 y
Decreto 379/2005)

Saldo Técnico del IVA (Decreto 439/2001)

Programa de Bonificacion de Tasas de Interés
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Fondo Nacional de Desarrollo para la MiPyME (FONAPYME)
Programa de Asistencia Financiera (MIPYMES)

Sociedades de Garantias Reciprocas (SGR)

Fondo de Garantia para la MIPYME (FOGAPYME)

YV V V VYV V

Programa de Apoyo a la Reestructuracion Empresarial (PRE)

Este Anexo presenta un analisis descriptivo del conjunto de programas en los siguientes
1
aspectos:

Instituciones participantes

Objetivos principales y especificos
Empresas destinatarias

Instrumentos de promocion

Instituciones responsables de la evaluacion

Trabas a la inversion que se atacan

vV V VYV V¥V V V V

Los fondos publicos asignados

Instituciones participantes

Las instituciones que promueven estos programas pertenecen al ambito publico, aunque en
algunos de ellos la legislacion también incorpora con distintos roles a instituciones privadas y/o

organismos mixtos (publico — privado).

Las instituciones detectadas que tienen algun tipo de rol en los programas relevados son las
siguientes: a) organismos publicos pertenecientes a la Administracion General de Gobierno
(centralizados o descentralizados); b) entidades bancarias publicas; c) entidades bancarias privadas;
d) instituciones mixtas (publico — privadas); e) organizaciones sin fines de lucro; f) organismos
internacionales de crédito.

Dentro de los organismos publicos pertenecientes a la Administracion General de Gobierno,
se destaca la participacion de tres Ministerios: a) Ministerio de Economia y Produccion; b)

Ministerio de Desarrollo Social; ¢) Ministerio de Educacion, Ciencia y Tecnologia.

El Ministerio de Economia y Produccion es quién tiene mas participacion en los programas,

a partir de la Secretaria de Industria, Comercio y PyME, que es la responsable de llevar adelante 8

13 En la seccién anexo al documento se encuentra un detalle de las caracteristicas particulares de los programas en cuanto a los beneficios que éstos ofrecen y

los requisitos que se exigen para participar en los mismos.
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programas. Este Ministerio es responsable también de los programas de promocion fiscal, aquellos
que conceden beneficios impositivos para las empresas (Leyes N° 25.924, N° 25.988 y Decreto
379/2001). También participa la Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca y Alimentacion, en
forma directa, en un programa (Programa PROSAP) y, en forma indirecta, a través de uno de sus
organismos descentralizados, el Instituto Nacional de Tecnologia Agropecuaria, en otro (Programa

FOMICRO).

El Ministerio de Desarrollo Social participa en dos programas, a partir de dos organismos
descentralizados que le pertenecen, el FONCAP S.A. (programa FONCAP) y el Instituto Nacional
de Asociativismo y Economia Social (programa FONDER).

El Ministerio de Educaciéon, Ciencia y Tecnologia participa a partir de un organismo
desconcentrado, la Agencia Nacional de Promocion Cientifica y Tecnoldgica, que cuenta con seis
programas (FONTAR ANR, Crédito Fiscal, Créditos Regionales, ANR Patentes, CAE y

Modernizacion).

Otra institucion publica que participa de estos programas es el Consejo Federal de
Inversiones (CFI). Si bien se trata de una institucién de los gobiernos de provincia, sus programas
de alcance nacional han sido incluidos en el relevamiento. Se relevaron dos programas del CFI, que
operan en el marco del Fondo Federal de Inversiones, destinado a cooperar con el sector privado,
mediante la asistencia crediticia, en la implementacion de proyectos o programas especificos en los

niveles de preinversion e inversion.

Por su parte, los gobiernos de provincia participan en el PROSAP a partir de tres entidades:
a) las Entidades de Programacion del Desarrollo Agropecuario (EPDA); b) Las Entidades
Provinciales de Administracion Financiera (EPAF); ¢) Las Unidades de Ejecucion de Proyectos
(UEP). Entre las EPDA's y las EPAF's coordinan y supervisan la ejecucion de los proyectos
provinciales y el funcionamiento administrativo, contable y financiero de los mismos. Las EPDA's
son la maxima jerarquia de ejecucion de los proyectos en el ambito provincial y el nexo entre la
Unidad Ejecutora Central (SAGPyA) y las provincias. Y también tienen un lugar en el FONDER,
donde representantes provinciales (y también municipales) integran los Comité Directivos y
Operativos, responsables de, entre otras cuestiones, evaluar los proyectos que se financian bajo este
programa.

Dentro de las entidades bancarias pertenecientes al Estado, participan el Banco de la Nacion
Argentina, como institucion promotora y agente financiero de dos programas (FONDER vy
FOMICRO) y so6lo como agente financiero en al menos otros dos programas (FOGAPYME vy
FONAPYME), el Banco de Inversion y Comercio Exterior (programa FOGAPYME) y Bancos
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Publicos Provinciales (programas MIPYMES, FONTAR CAE, Bonificacién de tasas de interés).
Con respecto a las entidades bancarias privadas, los principales bancos nacionales del pais

participan en un programa (Bonificacion de tasas de interés) y un nimero mas reducido en otros dos

programas (FONTAR — CAE y MIPYMES).

Otras organizaciones privadas que participan de los programas relevados son las siguientes:
a) Organizaciones Sociales y Populares que participan en el Programa FOMICRO14; b) Unidades
de Vinculacion Tecnoldgicals, que forman parte de los Programas del FONTAR. Con respecto a
los organismos internacionales de crédito, el BID participa como co-financiador de dos programas

(PROSAP y PRE).

Las instituciones publicas establecen los programas, contribuyen a su financiamiento, y
tienen en general mucho protagonismo en cuanto a los fondos y su destino, y también a los aspectos
administrativos, de gestion y de control del uso de los recursos publicos. En algunos programas
participan instituciones privadas o instituciones mixtas, aunque la legislacion les asigna en general
un rol mas acotado. Sélo en algunos casos, como en los programas de Bonificacion de Tasas de
Interés, SGRs y FOGAPYME, el sector privado (bancos privados, sociedades comerciales privadas,
etc.) asume responsabilidades mas importantes, que tienen que ver no s6lo con la gestion de los
recursos sino también con la evaluacion y la decision de asignacion de los mismos. De todos
modos, resulta llamativo que no haya mas participacion de instituciones del sector privado (cdmaras
empresarias, institutos de investigacion, centros educativos, etc.) justamente en un area donde la
coordinaciéon de esfuerzos resulta critica para el uso mas efectivo y eficiente de los recursos

publicos.

Otra cuestion que debe destacarse es que solo en algunos programas participan distintas
reparticiones publicas, ya sea pertenecientes a un mismo Ministerio o a diferentes ambitos del
Estado. Una de estas excepciones es el programa FONDER donde participan el Ministerio de
Economia (con dos secretarias, Industria y Agricultura), el Ministerio de Desarrollo Social y el
Banco de la Nacion Argentina. En el otro extremo, se encuentran los programas del CFI, que son
llevados adelante por este organismo y en donde no participan al menos en forma explicita otras
entidades publicas. Tampoco en los programas del FONTAR o en los del Ministerio de Economia
(FONAPyME, MiPYME) habria roles asignados a otros organismos publicos. De lo anterior puede

deducirse que la falta de cooperacion y coordinacién entre organismos publicos puede estar

14 Actualmente se cuenta con casi 200 organizaciones habilitadas por el BNA distribuidas a lo largo de todo el pais. Un listado puede obtenerse en
http://www.bna.com.ar/institucional/orgsoc.xls

15 Sociedades no estatales, civiles, cooperativas, comerciales o mixtas, que se constituyen para la identificacion, seleccion y formulacion de proyectos de
investigacion y desarrollo, transmision de tecnologia y asistencia técnica (Ley N° 23.877, de promocion y fomento de la innovacién tecnoldgica, 1990).
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debilitando los efectos positivos potenciales que pueden tener estos programas, ademas de
encareciendo los costos de administracion y gestion de la politica de apoyo (por superposiciones de

programas, duplicaciones de gastos administrativos, etc.).
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Los programas, instituciones participantes y sus roles

Programas

Instituciones Participantes

Rol

Ministerio de Economia y Produccion. Secretaria de Industria, Comercio y PyME

Institucion promotora

Banco de la Nacion Argentina

institucion promotora y agente financiero

Ministerio de Economia y Produccion. INTA

Asistente técnico

FOMICRO Organizaciones Sociales y Populares Agentes de promocion y de asistencia técnica
Ministerio de Economia y Produccion. Secretaria de Industria, Comercio y PyME. Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca y
Alimentos Asistente técnico
Banco de la Nacion Argentina Institucion promotora y agente financiero
Ministerio de Desarrollo Social y Medio Ambiente. Instituto Nacional de Asociativismo y Economia Social Institucion promotora y asistencia

FONDER Areas pertinentes de los ambitos provincial y municipal Participan en la evaluacion de los proyectos
Ministerio de Desarrollo Social y Medio Ambiente Institucion promotora

FONCAP Agentes privados Institucion promotora

CFI — Créditos para la Reactivacion Productiva y Créditos para la Produccion
Regional Exportable

Consejo Federal de Inversiones (CFI)

Institucion promotora y agente financiero

FONTAR — ANR, Crédito Fiscal, Créditos Regionales, ANR Patentes, Créditos para
Proyectos de Modernizacion

Ministerio de Educacion, Ciencia y Técnica. Agencia Nacional de Promocion de la Ciencia y la Tecnologia

Institucion promotora y agente financiero

Unidades de Vinculacion Tecnologica

Unidades de asistencia en el desarrollo de proyectos

Ministerio de Educacion, Ciencia y Técnica. Agencia Nacional de Promocion de la Ciencia y la Tecnologia

Institucion promotora y administrador

Unidades de Vinculacion Tecnologica

Unidades de asistencia en el desarrollo de proyectos

FONTAR - CAE Instituciones Bancarias (1) Instituciones financieras intermedias
Ministerio de Economia y Produccion. Secretaria de Agricultura, Ganaderia Pesca y Alimentos Institucion promotora
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) Agente cofinanciador

PROSAP Entidades provinciales de ion, ejecucion y admini: ion Instituciones ejecutoras

Ley N° 25.924 de Promocion de Inversiones

Ministerio de Economia y Produccion

Institucion promotora

Administracion Federal de Ingresos Publicos

Agente ejecutor y administrador

Bienes de Capital (Decreto N° 379/2001)

Ministerio de Economia y Produccion

Institucion promotora

Administracion Federal de Ingresos Publicos

Agente ejecutor y administrador

Bienes de Capital no Absorbidos (Ley N° 25.988 y Decreto N° 379/2005)

Ministerio de Economia y Produccion

Institucion promotora

Administracion Federal de Ingresos Publicos

Agente ejecutor y administrador

Saldo Técnico de IVA (Decreto N° 493/2001)

Ministerio de Economia y Produccion

Institucion promotora

Administracion Federal de Ingresos Publicos

Agente ejecutor y administrador

Bonificacion de Tasas de Interés

Ministerio de Economia y Produccion. Secretaria de Industria, Comercio y PyME

Institucion promotora

Instituciones Bancarias (2)

Instituciones financieras intermedias

Ministerio de Economia y Produccion. Secretaria de Industria, Comercio y PyME

Institucion promotora

FONAPYME Banco de la Nacion Argentina Agente financiero

Ministerio de Economia y Produccion. Secretaria de Industria, Comercio y PyME Institucion promotora
MIPYMES Instituciones Bancarias (3) Instituciones financieras intermedias
SGR Ministerio de Economia y Produccion. Secretaria de Industria, Comercio y PyME Institucion promotora

Ministerio de Economia y Produccion. Secretaria de Industria, Comercio y PyME Institucion promotora

Banco de la Nacion Argentina Institucion promotora y agente financiero
FOGAPYME Banco de Inversion y Comercio Exterior Agente financiero

Ministerio de Economia y Produccion. Secretaria de Industria, Comercio y PyME Institucion promotora
PRE Banco Interamericano de Desarrollo (BID) Agente cofinanciero

1) Banco de Galicia y Buenos Aires S.A.; Banco Finansur S.A.; Banco Rio de la Plata S.A.; BBVA Branco Francés S.A.; Banco de la Provincia de Cordoba; Banco de la Provincia de Buenos Aires; Nuevo Banco del Chaco; Banco Regional de Cuyo.

2) Banco BICE; Banco Ciudad de Buenos Aires; Banco Galicia y Buenos Aires; Banco regional de Cuyo; BANKBOSTON; CREDICOOP; Banco nacién Argentina; Banco Patagonia; Banco Regional de Cuyo; Banco Rio de la Plata; Nuevo Banco

Suquia; Nuevo Banco Bisel; Banco Tucuman; Banco Francés; Banco HSBC; entre otros.3) Banco Macro-Bansud; Credicoop.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de legislacion oficial.

128



A. Objetivo de los programas

Esta claro que todos los programas relevados fueron creados con el objetivo
general de promover las inversiones del sector privado. Ahora bien, en el marco de este
objetivo general, que es comun, es de esperar que existan diferencias entre los
programas en cuanto a los fines Ultimos y los fines instrumentales que se persiguen,
debido a, entre otras cosas, la cantidad de instituciones publicas participantes y la

ausencia de un marco legal comun en la politica de promocion.

En cuanto a los fines ltimos, todos los programas tienen en la legislacion una
seccion que hace referencia a éstos (la seccion “objetivo™), a la razon de ser del
programa, a aquellos aspectos de la realidad social, econémica, regional, productiva,
etc., que se pretenden modificar a partir de subsidios y/o incentivos publicos que se

establecen en el marco del programa.

De acuerdo al relevamiento realizado se pueden distinguir tres grandes temas
que preocupan a los formuladores de politica, que tienen que ver con aspectos sociales,

economicos y productivos, respectivamente, clasificacion que es propia.

Entre los aspectos sociales y de medio ambiente hay programas que incluyen,
por ejemplo, como objetivos la generacion de empleo y la mejora en la distribucion del
ingreso. Este es el caso de los programas de Microemprendimientos (FOMICRO) y del
FONDER. En el caso del FONDER, la participacion del Ministerio de Desarrollo Social
tiene mucho que ver seguramente con la inclusion de objetivos sociales en el programa.
Notese que existen muy pocos programas que mencionan a la cuestion ambiental entre
sus objetivos, a diferencia de lo que sucede en paises desarrollados en la actualidad,
donde la cuestion ambiental es tema central. Uno de estos programas es el que lleva
adelante el FONTAR y donde se conceden Aportes No Reembolsables (ANR) para
financiar, entre otros, proyectos que tengan como meta mejorar el desempefio ambiental

de las PyMES.

Entre los aspectos econdémicos, se destaca la promocion de la produccion
regional, la mejora en el acceso al financiamiento, la sustitucion de importaciones y el
fomento de exportaciones. La cuestion regional es muy repetida entre los programas, a
pesar de que no se explicita en muchos casos a qué se refiere con la cuestion regional, es
decir, si se trata de promover regiones postergadas del pais, si se trata de distinguir entre
actividades de centros urbanos grandes y actividades de localidades pequefias o rurales,

etc.
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Entre los aspectos productivos, se incluyen consideraciones tales como el
fomento del asociativismo productivo, la mejora en los estandares tecnologicos y en la
calidad de productos y procesos. Al igual que con la cuestion “regional”, el
cc 1 1x71 . 29 4 r r .

asociativismo productivo” (la promocion de éste) es también un tema repetido en los

programas.

Notese que algunos programas definen s6lo uno o dos objetivos, mientras que
otros son mas ambiciosos en cuanto a los efectos deseados de los programas. Por
ejemplo, los programas de bonificacion de tasas de interés, el FONAPYME, el
MiPYME, tienen por objeto la mejora en el acceso al financiamiento, mientras que
programas como el FOMICRO o el FONDER pretenden generar efectos sobre el

empleo, la produccion regional, el asociativismo productivo, etc.
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Los programas y sus objetivos “ultimos”

Programa

Aspectos sociales y de medio ambiente

Aspectos Econémicos

Aspectos productivos

Mejora
ambiental

Generacion de
Empleo

Mejor
Distribucion del
Ingreso

Fomento a la
Produccion
Regional

Sustitucion de
Importaciones

Acceso al
financiamiento

Incremento de
Exportaciones

Fomento al
Asociativismo
Productivo

Mejora
tecnologica

Mejora calidad
(productos y/o
procesos)

FOMICRO

X

X

X

FONDER

X

X

X

X

X

X

FONCAP

CFI - Créditos para la Reactivacion Productiva

X
X
X

X
X
X

o

X

CFI - Créditos para la Produccion Regional Exportable

FONTAR - ANR

FONTAR -Crédito Fiscal

FONTAR - Créditos Regionales

FONTAR - ANR Patentes

FONTAR - CAE

FONTAR - Créditos p/Proyectos de Modernizacion

PROSAP

Ley 25.924 de Promocion de Inversiones

>

Bienes de Capital (Decreto 379/2001)

Il Bl ol Kol e el el el

Bienes de Capital no Absorbidos (Ley 25.988 y Decreto
379/2005)

o

Saldo Técnico de IVA (Decreto 493/2001)

Bonificacion de Tasas de Interés

FONAPYME

MIPYMES

SGR

FOGAPYME

Il il Bl o B

PRE

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de legislacion oficial.
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Otra forma de analizar los programas es considerando sus objetivos o fines
instrumentales. En efecto, para alcanzar los objetivos econdmicos, productivos, sociales
antes referidos, los programas tratan de influir sobre algunas de las decisiones de las
empresas (o de los emprendedores), que tienen que ver con, dado los programas
relevados, basicamente tres cuestiones: a) incrementar el capital fisico de las empresas
(infraestructura, bienes de capital, capital de trabajo), bajando los costos de adquisicion
del mismo o facilitando su adquisicion; b) promover inversiones en actividades
exportables, disminuyendo los costos de la insercion internacional, facilitando la
financiacion de exportaciones, etc.; c¢) incrementar el capital tecnologico de las
empresas, promoviendo inversiones vinculadas a la innovaciéon y el desarrollo

tecnoldgico.16

Clasificando a los programas segun el criterio referido, surge que el principal
objetivo instrumental de la politica publica de promocién de inversiones tiene que ver
con la incorporacion de bienes de capital. En efecto, 16 de los 22 programas incluye a la
adquisicion de bienes de capital como al menos uno de sus objetivos especificos. Le
sigue en importancia la promocién de inversiones asociadas a la innovacion y el
desarrollo tecnoldgico, 13 de los 22 programas expresan explicitamente este objetivo.
Esto ultimo no debe sorprender, en funcidon de que en el relevamiento se encuentran
incluidos 6 programas que lleva adelante la Agencia Nacional de Promocion Cientifica

y Tecnoldgica.

Resulta menor el niimero de programas que promueven inversiones vinculadas a
proyectos de exportacion. En particular, existe un s6lo programa (Créditos para la
Region Exportable del CFI) que se destina exclusivamente a empresas que producen
bienes exportables y otros cinco mas donde la promocion de la produccion exportable es
uno de los objetivos especificos explicitados pero que no es excluyente, en el sentido de

que pueden participar de estos ultimos programas empresas “no exportadoras”.

El PRE es un programa diferente al resto en el sentido de que tiene como
objetivo apoyar la competitividad de las pequenas y medianas empresas argentinas,

facilitando el acceso a servicios profesionales de asistencia técnica.

16 Notese que la diferencia entre uno y otro objetivo instrumental es bastante reducida en el sentido de que, por ejemplo, la incorporacion de bienes de

capital mas modernos es una de las principales formas de mejorar los estandares tecnologicos de la empresa.
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Los programas y sus objetivos instrumentales

Incrementar el stock de capital de la empresa . ., .
Programa ljograr 1{na n'myor insercion ) Inc.orpora.r tecnol?gla,
Material de inter de la empresa |incentivar la innovacién, etc.
Infraestructura |Bienes de Capital| Trabajo
FOMICRO X X X
FONDER X X X X
FONCAP X
CFI — Créditos para la Reactivacion Productiva X X X
CFI - Créditos para la Produccion Regional Exportable X X X X
FONTAR — ANR X
FONTAR -Crédito Fiscal X
FONTAR — Créditos Regionales X
FONTAR - ANR Patentes X
FONTAR - CAE X X X
FONTAR - Modernizacion X
PROSAP X X X X
Ley N° 25.924 de Promocion de Inversiones X X
Bienes de Capital (Decreto N° 379/2001) X
Bienes de Capital no Absorbidos (Ley N° 25.988 y Decreto
379/2005) X
Saldo Técnico de IVA (Decreto N° 493/2001) X
Bonificacion de Tasas de Interés X X X X X
FONAPYME X X X X X
MIPYMES X X X X
SGR X X X X X
FOGAPYME X X X X X
PRE i?

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de legislacion oficial.

B. Empresas objetivo del programa

La politica de promocion de inversiones hace diferencias segun famario de
empresas, desde el momento en que la mayoria de los programas concede beneficios
publicos al grupo de empresas (emprendedores) de menor tamafio
(Microemprendimientos y PyMES) y también distingue entre sectores de actividad
economica, en funcién de que en algunos casos la actividad de la promocion se dirige
hacia determinadas actividades productivas, seleccionadas por el decisor de politica, ya
sea en base a sus preferencias y/o el objetivo que se pretende alcanzar con el programa
(por ejemplo, si se trata de promover la inversion en actividades de exportacion, las
actividades destino seran necesariamente aquellas que producen bienes y/o servicios en

condiciones de ser comercializados internacionalmente).

En el cuadro siguiente se presenta una doble clasificacion de los programas, que
tiene en cuenta el tamafio de la empresa que recibe los beneficios y el sector al que
pertenece, respectivamente. Con respecto al tamafo, la mayoria de los programas que
tienen en cuenta esta cuestion, se basan en el criterio que establece la Secretaria de
Industria, Comercio y Pyme de la Nacion para distinguir entre empresas micro,
pequenas, medianas y grandes, que consiste en utilizar las ventas totales anuales

(excluidos los impuestos internos y al valor agregado), estableciendo los montos
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maximos para clasificar en cada grupo.17 En la actualidad, una microempresa califica
como tal en la medida que sus ventas totales anuales estan entre $456.000 y $1.850.000
(micro agropecuaria o micro comercial, respectivamente), una pequefia empresa si sus
ventas estan entre $3.040.000 y $11.100.000 (pequeiia agropecuaria o pequefia
comercial, respectivamente), y una mediana empresa si sus ventas estdn entre
$18.240.000 y $88.800.000 (mediana agropecuaria o mediana comercial,

respectivamente).

Miés de la mitad de los programas que han sido relevados son destinados
exclusivamente a las MiPyMEs (11 programas), mientras que el resto no hace distincion
de tamafio. La mayoria de los programas MiPyMEs son impulsados por la Secretaria de
Industria, Comercio y PyME, pero también el CFI y el Ministerio de Desarrollo Social
disponen de programas focalizados en este segmento de empresas. Los Aportes No
Reembolsables (ANR) del FONTAR también son para MiPyMES, al igual que el
programa PROSAP de la SAGPyA.

Respecto del segundo criterio de clasificacion, se observa que la mayoria de los
programas son abiertos a empresas de cualquier sector productivo. Esta modalidad esté
en linea con las recomendaciones de politica que hacen referencia a que los mejores
programas son aquellos de caracter horizontal, favoreciendo a todos los sectores
productivos por igual. Sin embargo existe una pequefia porcion de programas sector-
especifico, en donde aparecen particularmente beneficiados los sectores transables, en

particular las actividades agropecuaria e industrial.

17 Ley N°25.300 y sus modificatorias, Resoluciones 675/2002 y Disposicion 147/2006 de la Secretaria de Industria, Comercio y PyMe.
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Los programas y sus destinatarios

Destinatario segiin tamaiio de empresa Destinatario segiin sector productivo
Programa Microempresas PyMEs Todas Sector-especifico (1) Todos los Sectores
FOMICRO X X
FONDER X X
FONCAP X X
Agropecuario; Minero; Apicola;
CFI - Créditos para la Reactivacion Productiva X X Industrial; Turismo
CFI - Créditos para la Produccion Regional Exportable X X Agropecuario; Industrial
FONTAR - ANR X X X
FONTAR -Crédito Fiscal X X
FONTAR - Créditos Regionales X X
FONTAR - ANR Patentes X X
FONTAR - CAE X X
FONTAR - Créditos p/Proyectos de Modernizacion X X
Primario; Industrial manufacturero,
transformador y acondicionador o
acopiador; Servicios vinculados al
PROSAP X X sector agroindustrial
Ley 25.924 de Promocion de Inversiones X Industrial
Bienes de Capital (Decreto 379/2001) X X
Bienes de Capital no Absorbidos (Ley 25.988 y Decreto
379/2005) X X
Saldo Técnico de IVA (Decreto 493/2001) X Productores de bienes de capital
Bonificacion de Tasas de Interés X X X
FONAPYME X X X
MIPYMES X X X
SGR X X
FOGAPYME X X X
PRE X X X

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de legislacion oficial.

C. Instrumentos de promocion utilizados

Los programas relevados contienen instrumentos de promocion que pertenecen

basicamente a dos grandes grupos: a) fiscales (impositivos); b) financieros.

Los instrumentos fiscales tienen por objeto aumentar la rentabilidad del capital
disminuyendo la carga tributaria que €ste soporta, ya sea en forma directa (impuesto
sobre los beneficios)18 o indirecta (impuesto sobre los bienes y/o servicios que se
producen).19 Se observan cuatro categorias de instrumentos fiscales, a saber: a)
amortizacion acelerada de la inversion, que permite computar valores mas elevados en
los primeros afios de vida del proyecto y de esa manera disminuir la carga del impuesto
a los beneficios empresarios;20 b) disminucion de la alicuota del IVA (del 21% al
10,5%), tratamiento diferencial que abarata en términos relativos el precio de los
productos que tributan una menor tasa (aumenta demanda); ¢) devolucion anticipada del
saldo técnico del IVA o su acreditacion contra otro impuesto, que se implementa a los

efectos de disminuir el costo financiero que implica tener saldos a favor en el IVA que

18 Debe advertirse que existe una discusion conceptual importante acerca de sobre quién inciden los distintos impuestos, incluso el impuesto sobre los beneficios
empresarios. Hay quienes argumentan que incide plenamente sobre los propietarios del capital (la rentabilidad disminuye en la medida del impuesto) pero también
hay quienes demuestran que la incidencia puede ser trasladada al consumidor (via mayores precios), a los trabajadores (via menores salarios), etc., en funcion de
las condiciones de mercado prevalecientes.

19 En particular el Impuesto al Valor Agregado.

20 Notese que estos programas seran mas valorados por aquellas empresas que tengan beneficios desde los primeros afios de operacion.
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solo pueden ser aplicados en ejercicios siguientes;21 d) subsidio directo del impuesto
(estableciendo la exencion del pago o una alicuota impositiva menor, ya sea en el

impuesto a los beneficios empresarios, en el IVA u otros gravamenes).

Seis de los veintidds programas relevados utilizan instrumentos fiscales, cuatro
de ellos en forma exclusiva. Excepto por el FONTAR Crédito Fiscal, de la Agencia de
Promocién de la Ciencia y la Tecnologia, y el Programa SGR, de la Secretaria de
Industria, Comercio y Pyme, el Ministerio de Economia es quien administra estos
programas a través de la Ley N°25.924 de Promocién de Inversiones y los Decretos
379/2001, 493/2001 y 379/2005. Estos programas tienen la particularidad de ofrecer
instrumentos fiscales sin discriminar por tamafio de empresa, promoviendo,

principalmente, la inversion en bienes de capital.

La Ley N°25.924 establecid6 un conjunto de beneficios fiscales para las
inversiones en bienes de capital nuevos (excepto automoviles) destinados a la actividad
industrial, asi como también para las obras de infraestructura (excluidas las obras
civiles) que retinan determinadas caracteristicas y estén destinadas a ciertas actividades.
Estos beneficios consisten en devolucion anticipada o acreditacion contra otros
impuestos del IVA pagado en la compra, fabricacion, importacion, de bienes de capital

o en la realizacidn de obras de infraestructura.

El Decreto 379/2001 concede a los fabricantes de bienes de capital, informatica
y telecomunicaciones un bono de crédito fiscal para ser aplicado al pago de impuestos
nacionales. El Decreto 493/2001 disminuy6 la alicuota de IVA sobre las ventas de
bienes de capital, informatica y telecomunicaciones (del 21% al 10,5%), y determind
que los saldos técnicos de IVA que se puedan generar (debido a que la mayoria de los
insumos se encuentran gravados al 21%), sean devueltos por el organismo recaudador
(o aplicados al pago de otros impuestos), en un esquema similar al que tienen los
exportadores. El Decreto 379/2005 y la Ley 25.988 conceden la devolucion de créditos
fiscales IVA originados en la compra, construccioén, fabricacion, elaboracion o

importacion definitiva de bienes de capital.22

A los efectos de conformar Sociedades de Garantias Reciprocas, se prevén una

serie de incentivos fiscales para quienes participan en las mismas. Tanto los socios

21 Estos beneficios pueden ser importantes particularmente para aquellas empresas que empiezan operando a baja escala en los primeros afios de actividad y por
ende acumulan mucho saldo a favor en el IVA en esos primeros afios. También reduce el problema que podria causar una crisis economica (y caida de ventas) en
la empresa.

22 Por operaciones realizadas entre noviembre de 2000 y septiembre de 2004.
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protectores como los socios participes pueden deducir del impuesto a los beneficios
societarios los aportes de capital y los aportes al fondo de riesgo que realizan a las

SGRs, y de esa manera disminuir la carga tributaria que pesa sobre sus actividades.

Los programas y los instrumentos fiscales utilizados

Fiscales
Acreditacion
saldos técnico
Amortizacion | Disminucién de IVA y/o bonos
Acelerada de la Alicuota del |Devoluciéon Saldo| fiscales contra | Subsidio Directo
Programa Inversion IVA Técnico del IVA | otros impuestos del Impuesto
Ley 25.924 de Promocion de
Inversiones X X X
Bienes de Capital (Decreto
379/2001) X
Bienes de Capital no Absorbidos
(Ley 25.988 y Decreto 379/2005) X X
Saldo Técnico de IVA (Decreto
493/2001) X X X
FONTAR -Crédito Fiscal X
SGR X

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de legislacion oficial.

Respecto de los instrumentos financieros, los programas relevados utilizan los
siguientes: a) provision de créditos subsidiados con recursos propios, es decir, los
fondos del programa se distribuyen via préstamos entre los distintos beneficiarios; b)
subsidio de tasas de interés de mercado, que implica que los fondos del programa se
asignan para cubrir una porcién del precio que hay que pagar en el mercado para
disponer de capital de terceros por un determinado periodo de tiempo; ¢) provision de
fondos no reembolsables (aportes no reembolsables), es decir, subsidios completos, no
hay devolucion de los fondos transferidos; d) ofrecimiento de garantias para mejorar el

acceso al financiamiento.

La provision de créditos propios subsidiados es el instrumento mas utilizado. El
subsidio hace referencia a que se trata de financiamiento a menor tasa de interés que la
de mercado; el subsidio queda explicito en los programas que fijan como costo del
financiamiento un porcentaje de la tasa de interés de mercado (FONAPYME,
FONDER), mientras que permanece implicito en los programas que fijan la tasa de
interés en forma independiente de la tasa de mercado.23 Otra cuestion interesente tiene

que ver con las condiciones en materia de plazos, garantias, montos, etc., que son

23 Se supone, en este segundo caso, que la tasa fijada es menor a la de mercado, de otro modo no habria subsidio.
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particulares de cada programa. Existen programas que financian a mayor plazo que
otros, por caso, los créditos del programa MiPYMES se conceden con un plazo de hasta
10 afios, mientras que los créditos del programa FOMICRO con un plazo de hasta 4
afos. Es importante advertir que los plazos debieran estar relacionados con el destino
del financiamiento, en el sentido de que si se financian inversiones en infraestructura o
bienes de capital, lo razonable seria que los plazos de devolucion del capital fueran mas

extensos que en los casos en que se financia capital de trabajo o exportaciones.

El segundo instrumento financiero mas utilizado es el de aportes no
reembolsables, destinados mayoritariamente a inversiones en innovaciones y desarrollo
tecnologico. En general, los recursos que se transfieren bajo este canal son de
organismos internacionales (caso del BID por ejemplo), tal como sucede en los

programas PROSAP y PRE.

Resulta interesante destacar la provision de garantias para préstamos de
entidades financieras privadas. Dos programas han sido implementados con este
objetivo, en primer lugar, el programa de apoyo a las SGR, que lo que hace es proveer
el marco legal general bajo el que operan estas sociedades comerciales y el programa
FOGAPYME, que tiene por objeto otorgar garantias en respaldo a las que emiten las
SGR, a partir de un fondo de recursos aportado por el Estado Nacional. Se trata de un
instrumento de promocion interesante, puesto que su articulaciéon no sélo permite un
mejor acceso al crédito por parte de las MiPyMEs, sino que también promueve el
asociativismo empresarial, fomentando la cooperaciéon entre empresas con distintos

objetivos y capacidades productivas y financieras.

Finalmente, cabe destacar que los instrumentos financieros prevalecen en
programas destinados a MiPyMEs, mientras que los instrumentos fiscales son

utilizados, en su totalidad, por programas sin restriccion de tamafio del beneficiario.
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Los programas y los instrumentos financieros utilizados

Programa

Financieros

Subsidio de Tasas de Créditos
de Entidades Financieras
Privadas

Créditos Subsidiados Propios
del Programa

Ofrecimiento de Garantias
para Préstamos de Entidades
Financieras Privadas

Aportes No Reembolsables

FOMICRO X
FONDER X
FONCAP X
CFI - Créditos para la

Reactivacion Productiva X

CFI - Créditos para la
Produccion Regional

Exportable X

FONTAR - ANR X
FONTAR - Créditos

Regionales X

FONTAR - ANR Patentes X
FONTAR - CAE X

FONTAR - Créditos

p/Proyectos de Modernizacion X

PROSAP X X
Bonificacion de Tasas de

Interés X

FONAPYME X

MIPYMES X

SGR X

FOGAPYME X

PRE X

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de legislacion oficial.

D. Instituciones responsables de la evaluacion

En la formulacién de todos los programas se establecen requisitos especificos
tanto para los destinatarios, como para los proyectos de inversion para los que se estad

buscando el beneficio.

El cumplimiento de estos requisitos es un componente fundamental para una
buena asignacion de los recursos que dispone cada programa. A tal efecto, resulta clave
que exista un buen sistema de evaluacion ex-ante a los efectos de garantizar que el
acceso al beneficio se realiza bajo lo que dicta la norma, en funcion de los objetivos del
programa, etc.. Adicionalmente, resulta clave también una evaluacién ex-post o durante
el periodo de ejecucion de los proyectos bajo promociéon, de manera tal de confirmar
que los recursos se estan canalizando efectivamente hacia aquellos destinos por los que
fueron solicitados, y también, en caso de programas que se repiten, para ir corrigiendo

falencias de disefio e implementacion.

En el caso de los programas que conceden beneficios impositivos, que son los
menos en la actualidad y que generan lo que se conoce como gasto tributario, se
requiere en general de una evaluacion mas simple (por ejemplo, una presentacion de
factura de compra de un bien de capital con el [IVA pagado para la devolucion de este

ultimo), con la ventaja de que el Estado cuenta con un organismo especializado en la
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administracion y el control tributario (AFIP). Por el contrario, en el caso de los

programas que conceden financiamiento, la evaluacion es mas compleja.

En esta seccion se analizan los programas que cuentan con instrumentos
financieros de promocion, y se describen quienes son (o deberian ser) los responsables

de evaluar el destino (la asignacion) del financiamiento.

Del relevamiento surge que la decision de evaluaciéon a los efectos de la
asignacion de los recursos recae (bdsicamente) en instituciones privadas (FOMICRO,
Bonificacion de tasas de interés), en instituciones publicas (FONDER, CFI), y en
instituciones privadas e instituciones publicas (compartido) en otros (FONAPYME,

PRE).

En el FOMICRO se ha delegado el poder de evaluacion en organizaciones
sociales y populares, en unas casi 200 instituciones de diferente tipo (fundaciones,
cooperativas, asociaciones de productores, etc.) repartidas en todo el pais. Cada
organizacion social dispone de un determinado cupo de recursos, que debe distribuirlos
entre los distintos proyectos que se presenten. En algunos casos, se requiere la
intervencion de técnicos del Instituto Nacional de Tecnologia Agropecuaria (INTA),
para certificar la factibilidad y sustentabilidad del proyecto presentado. Las
presentaciones de los proyectos se hacen bajo formularios e instructivos

predeterminados.

Los programas y las instituciones responsables de la evaluacion (sélo programas con

beneficios financieros)

Programa Institucion responsable de la funcion de evaluacién

FOMICRO Organizaciones Sociales y Populares, INTA

Comité conformado por representantes del BNA, Ministerio de Desarrollo Social,

FONDER Ministerio de Economia y gobiernos provinciales y municipales

FONCAP FONCAP S.A.

CFI - Créditos para la Reactivacion Econémica y Créditos para la

Produccion Regional Exportable Consejo Federal de Inversiones

FONTAR — ANR, Crédito Fiscal, Créditos Regionales, ANR Patentes, | Agencia nacional de Promocion de la Ciencia y la Tecnologia, con el apoyo de
Créditos p/Proyectos de Modernizacién, CAE especialistas externos en algunos casos

PROSAP Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca y Alimentos

Bonificacion de Tasas de Interés Bancos participantes del programa

FONAPYME SEPYME y Agencias para el Desarrollo Productivo

MIPYMES S/D

SGR Consejo de Administracion de la SGR

FOGAPYME Bancos participantes del programa o Consejo de Administracion de las SGRs
PRE Instituciones Intermedias (Ventanillas de Precalificacion) y SEPYME

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de legislacion oficial.
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En el programa de Bonificacion de Tasas de Interés, el sistema descarga en el
sector privado practicamente todo el proceso de gestion. En efecto, los bancos que
participan determinan no solo si los beneficiarios son sujetos de crédito sino que
también conceden los préstamos y se preocupan por el recupero de los fondos. El sector
publico, en este caso la SEPYME, puede definir las actividades a promover pero no en

quienes seran los beneficiarios de los préstamos.

El CFI descansa en sus propios cuerpos técnicos todo el proceso de evaluacion y
gestion del financiamiento. Bajo el programa FONDER, existe un Comité Técnico
conformado por representantes de diversas instituciones publicas (Banco de la Nacion,
Ministerios de Economia y Desarrollo Social, gobiernos provinciales y locales) que
lleva adelante la evaluacion de los programas y resulta clave entonces en la decision de
asignacion. Este programa tendria en principio, y en relacion a otros, un mayor
componente politico en lo que respecta a la decision de asignacion de los fondos, no
solamente porque no cuenta con instituciones del ambito privado en su esquema de
organizacion, sino porque tiene por proposito corregir desigualdades regionales en
materia de desarrollo productivo, es decir, mejorar la distribucidon interregional del
ingreso, lo cudl implica que los proyectos sean evaluados no solamente de acuerdo a su

viabilidad econdmica y/o financiera sino también bajo otros pardmetros.24

Es interesante el caso de los programas como el FONAPYME y el PRE, donde
participan en forma activa instituciones privadas y publicas en el proceso de
canalizacion de los recursos. En estos dos casos la legislacion prevé la presencia de
instituciones intermedias del d&mbito privado en general (o mixto), caso de Agencias
para el Desarrollo o Camaras Empresarias, como ventanillas de entrada de los pedidos
de asistencia, que se encargan de precalificar los proyectos, ademas de asistir
técnicamente a quienes los presentan. En general, los proyectos que pasan este filtro son

luego aprobados por la SEPYME.

En el caso de los programas que otorgan garantias a SGRs o a bancos, la
evaluacion de los proyectos a financiar la realizan las propias SGRs o entidades

financieras involucradas.

24 Notese que el componente “politico” que se incorpora a la evaluacion de proyectos cuando ésta debe considerar cuestiones de equidad, sociales, etc. también se

presenta en el FOMICRO.

141



E. Relevancia de los programas

Se tomara como indicador de importancia relativa de los programas los fondos
asignados a cada uno de ellos. No resulta tarea facil precisar los fondos que el Estado
asigna al financiamiento de cada uno de los programas de promocién de inversiones

relevados.

En primer lugar, debido a que la informacion que el propio Estado hace publica
sobre estos programas suele ser escasa. En el caso de los montos asignados, suele haber,
en el mejor de los casos, informacion “historica”, es decir, un detalle de los recursos
asignados en afos anteriores, no para el afio en curso, y menos aun, para los afos
futuros. Esto tltimo no seria un problema si se tratase de programas que tienen “un
lugar” en el presupuesto, de programas que se continian afio tras afio sin muchos
cambios. Ahora bien, este Ultimo no suele ser el caso. Los programas en general son
muy sensibles a la situacion del gobierno en materia fiscal, a la disponibilidad de
recursos publicos, o de fuentes externas de financiamiento, caso de organismos
internacionales. Puede observarse que, en los afios de crisis, los programas cuentan con
muy pocos recursos, mientras que en los periodos expansivos, como en el que se
encuentra la economia argentina en la actualidad, existe mucha mejor “predisposicion”

a asignar fondos a la promocién de inversiones.

En segundo lugar, pero no menos importante, debido a que depende del tipo de
programa. Existen programas que no son un gasto publico sino que se parecen mas bien
a una inversion publica (inversion financiera), caso de los programas donde el Estado
crea un Fondo para proveer financiamiento o para conceder garantias. Estos programas
implican un desembolso de una sola vez25, pero los recursos asignados pueden

recuperarse si estan bien administrados.

Pero también existen programas que generan efectivamente gasto publico,
erogaciones que impactaran en un presupuesto (ej: un Aporte No Reembolsable que se
concede s6lo un afio) o sobre varios presupuestos en la medida que se trate de
programas plurianuales o programas que se renueven todos los afios. Este es el caso de
los programas que conceden incentivos fiscales o de los programas que bonifican tasas
de interés. Notese que un programa de préstamos mal gestionado, con una cartera de
crédito irregular, con malas garantias, pasa a tener mas componentes de “gasto publico”

que de “inversion publica”.

25 Suponiendo que se financian con impuestos. Si se financian con deuda el impacto se diluye en varios presupuestos.
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A continuacion se detalla, para cada programa, los fondos asignados, pero no
debe perderse de vista esta distincion hecha anteriormente respecto al gasto y a la
inversion publica.

El FONDER, el FONCAP y el FOGAPYME comparten la caracteristica de que
son “fondos”, los dos primeros destinados a proveer asistencia crediticia, el Gltimo a
otorgar garantias. La informacion que se dispone sobre estos fondos es acerca del aporte
“inicial” que realizo el Estado para su funcionamiento pero no sobre el monto actual con
que cuenta el Fondo, que puede diferir del monto “inicial” en funcion de qué tan buena
ha sido la administracién del Fondo (la calidad de los préstamos otorgados, la tasa de
recupero, las garantias exigidas, etc.). En el caso del FONDER se lanz6 en el afio 2005
con un fondo de $50 millones. E1 FONCAP cont6 con un aporte publico inicial de $35
millones, y luego con $15 millones adicionales de la Agencia Espafiola de Cooperacion
Internacional y del BID. El Estado dispuso unos $100 millones para el inicio del

FOGAPYME.

El FONTAR tiene caracteristicas similares a las de los Fondos antes referidos,
en el sentido de que cuenta con un fondo para conceder préstamos (recursos que se
pueden recuperar), pero se diferencia de los anteriores en que cuenta también con
Aportes No Reembolsables (gastos, recursos que no se recuperan) y con un programa

bajo el que se conceden créditos fiscales (gastos, recursos que tampoco se recuperan).

El FONTAR otorg6 financiamiento por $125 millones en el afio 2005, siendo
muy probable que haya contado con un monto similar en el 2006 y también este afio. El
financiamiento del FONTAR en el afio 2005 se canalizé un 60% via préstamos ($75
millones), un 8% via Aportes No Reembolsables ($10 millones) y un 32% via la cesion

de créditos fiscales ($40 millones).

El CFI, el FOMICRO, el MiPYMES (Programa Global de Crédito) también
representan programas que conceden préstamos (fondos que se pueden recuperar). De
acuerdo a lo informado por el CFI, entre los afios 2003 y la actualidad se han otorgado
préstamos por $249 millones (incluyendo la conformacion de 16 fideicomisos). El
FOMICRO lleva asignados entre 2004 y 2006, créditos por $35.7 millones ($6.4
millones en el 2006). Con respecto al programa MiPYMES, no se logro obtener
informacion sobre este programa, mas alld de un reciente ambicioso anuncio realizado

por la Secretaria PyME de canalizar unos $1.000 millones bajo este programa para el
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afio en curso ($500 millones de fondos BID y $500 millones de fondos de bancos y de

las propias empresas).

El PROSAP es un programa importante en cuanto al financiamiento total que
dispone, dado que se trata de fondos BID, de al menos US$ 200 millones.26 Estos
fondos se asignan en su gran mayoria a financiar obras publicas de infraestructura de
gobiernos provinciales (infraestructura vial, basica, hidrica, etc.). Los fondos que se
reservan para préstamos y aportes no reembolsables a productores agropecuarios y
actividad conexas, representan so6lo una proporcion menor de los recursos globales con
que cuenta el programa. De acuerdo a lo que informa la propia SAGPYA, los recursos

asignados a estos fines (incluyendo convocatorias vigentes), no superarian los $30

millones.
Los programas y los fondos publicos asignados

Programa Fondos Asignados
FOMICRO Entre 2004 y 2006 se otorgo crédito por $35.7 millones. En 2006 la asistencia fue de $6.4 millones
FONDER Se lanzo en el afio 2005 con un presupuesto de $50 millones, enmarcados bajo la figura de un fideicomiso
FONCAP Cuenta con un fondo de $50 millones
CFI - Créditos para la Reactivacion
Productiva

—_ —_ - Entre 2003 y 2006 se concedieron créditos por $249 millones (incluyendo la conformacion de 16 fideicomisos
CFI - Créditos para la Produccion Regional

Exportable
FONTAR — ANR
FONTAR -Crédito Fiscal

FONTAR - Créditos Regionales En el afio 2005 (tltimo dato disponible) se otorgo financiamiento por un monto global de $125 millones, con el
FONTAR - ANR Patentes siguiente detalle: $75 millones fueron préstamos, $10 millones fueron ANR y $40 millones fueron crédito fiscal
FONTAR - CAE

FONTAR - Modernizacién

Se trata de un programa que cuenta con financiamieto del BID, de aproximadamente US$200 millones, con
desembolsos periodicos en funcion de los proyectos presentados. Nétese que la mayoria de este financiamiento
se destina a obras de infraestructura, mejoramiento de caminos, etc. S6lo una parte menor a créditos y subsidios
PROSAP a actividades agropecuarias.

La Ley establece un cupo global de $3.200 millones para los tres afios en que rigen los beneficios fiscales
Ley N°25.924 de Promocion de Inversiones otorgados (2005, 2006 y 2007), se define un costo anual maximo de $1.200 millones.

S/D. La legislacion no prevé en principio un cupo fiscal para este programa. De todos modos, el costo fiscal no
seria elevado dado que el programa beneficia s6lo a un grupo de actividades productivas (productoras de bienes

Bienes de Capital (Decreto N° 379/2001) de capital)
Bienes de Capital no Absorbidos (Ley N°
25.988 y Decreto 379/2005) Se establecié un cupo fiscal de $500 millones.

No se prevé un cupo fiscal. Este no aplica dado que se trata de un cambio de legislacion en el IVA que rige en
Saldo Técnico de IVA (Decreto N° 493/2001) principio en forma permanente.

21 licitaciones desde agosto 2003 hasta la fecha. Cupo de crédito adjudicado por $1.156 millones, con un aporte

Bonificacion de Tasas de Interés realizado por el Estado de $79 millones aproximadamente.
FONAPYME En el 2005 se otorgé financiamiento por un monto de $9 millones

Sin informacion histérica. Se ha anunciado que se canalizaran $1.000 millones a este programa en 2007 ($500
MIPYMES millones del BID y $500 millones de entidades financieras y MiPyMES.

El Estado solo establece el marco legal y de funcionamiento de las SGR, no tiene cupo fiscal definido por los
SGR beneficios impositivos que se logran de participar en una SGR.
FOGAPYME El Fondo cont6 con un aporte ptblico inicial de $100 millones
PRE Sin informacion

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de legislacion oficial.

26 No esta claro el monto global del programa. La confusion surge debido a que el PROSAP nace con un financiamiento global de US$316 millones, compuesto
por US$125 millones del BID, US$105 millones del BIRF y US$86 millones de aporte local, antes de la crisis economica argentina. Segun informacion actual de

la propia SAGPYA, el programa cuenta con US$200 millones del BID.
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Con respecto a los programas que conceden beneficios impositivos, so6lo dos de
ellos tienen cupo fiscal establecido. Se trata de la Ley N°25.924 de Promocion de
Inversiones, que tiene un cupo global de $3.200 millones por los tres afios en que estara
vigente (2005, 2006 y 2007), con un monto maximo anual de $1.200 millones, y de la
Ley N°25.988, cuyo cupo es de $500 millones. Los otros dos beneficios fiscales
identificados, caso del Decreto N°379/2001, que concede un bono fiscal a empresas
productoras de bienes de capital, como del Decreto N°493/2001, que representa un
cambio en la legislacion del IVA en relacion al gravamen sobre los bienes de capital, no
cuentan (al menos no se ha identificado en la legislacioén) con cupo fiscal. En el caso del
segundo decreto, dado que se trata de un cambio en principio permanente en la
legislacion del IVA, explica la ausencia de cupo fiscal, no asi en el caso del primer

decreto, que representa un subsidio fiscal directo a la produccion de bienes de capital.
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Anexo VIII. La inversion en las economias regionales

En esta seccion evaluaremos los cambios y tendencias en las inversiones y el

financiamiento en las economias regionales, asi como en sus determinantes.

¢Ha cambiado la distribucion regional de las inversiones?

No existen datos oficiales de inversion por regiones. La base de inversiones del
CEP, con las salvedades metodolégicas ya mencionadas, realiza una asignacion regional de
los anuncios de inversion relevados, constituyéndose en la principal fuente de informacion
sobre inversiones regionales. Ademas, complementamos el analisis con indicadores
vinculados a inversiones provinciales: patentamientos de autos, exportaciones y créditos al
sector privado. La distribucion geografica de las filiales del IERAL constituye una fuente

adicional de informacion de anuncios de inversiones locales.
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Cuadro AVIIL1 Estructura de Inversiones, Patentamientos, Exportaciones y Créditos al sector privado por
provincia (%). Aiio 2005

Créditos al

Provincia Inversion Patentes  Exportaciones sector
privado

Buenos Aires 23,7 30,3 40,0 51,8
Ciudad de Buenos Aires 11,2 22,7 0,7 19,7
Pampeana Santa Fe 9,0 9.8 20,0 58
Cordoba 3,8 10,2 11,5 5,3
Entre Rios 0,2 2,2 2,1 1,7
La Pampa 0,1 1,2 0,6 0,7
Total Pampeana 48,1 76,4 75,0 85,0
Neuquén 5,4 2,1 2,6 1,3
Santa Cruz 4,1 1,2 2,0 1,2
Patagonica Chubut 4.0 2,4 5,1 0,7
Tierra del Fuego 2.3 1,2 0,4 0,4
Rio Negro 0,7 1,5 1,1 0,5
Total Patagonica 16,0 8,5 11,3 4,0
Mendoza 3,7 3,2 2,7 2,5
Cuyo San Juan 1,8 0,8 0,7 0,5
San Luis 0,4 0,7 1,0 0,3
Total Cuyo 5,8 4,7 4,4 3.4
Salta 1,0 1,4 2,0 1,8
Catamarca 0,5 0,4 29 1,1
Jujuy 0,4 1,0 0,5 0,4
Noroeste Tucuméan 0,3 1,7 1.4 0,5
La Rioja 0,2 0,4 0,5 0,5
Santiago del Estero 0,0 0,6 0,3 0,2
Total Noroeste 2.4 5,6 7,6 4,5
Misiones 0,3 1,4 1,0 1,1
Noreste Formosa 0,3 0,6 0,1 0,9
Chaco 0,1 1,4 0,4 0,7
Corrientes 0,0 1,5 0,3 0,4
Total Noreste 0,7 4,9 1,7 3,1
Varias / Indeterminada* 27,0 - - -

*Al momento de registrarse los proyectos en la Base de Inversiones CEP no se pudo determinar la ubicacion geografica de los mi
Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre datos de INDEC, CEP, BCRA, Direccidén Nacional de los
Registros Nacionales de la propiedad del automotor y Créditos prendarios.

En los cuadros AVIIL.1 y AVIIL2 se puede observar que la region Pampeana es la
que concentra la mayor parte de los anuncios de inversion: con 4.519 millones de ddlares
en el afio 2005 representa el 48% de los anuncios totales del pais y es la nica region que
muestra un incremento en la participacion comparada con el afio 2004. La region
Patagonica ocupa el segundo lugar, con el 16%, pero muestra una caida en la participacion
de 9 puntos porcentuales respecto al afio precedente, mismo comportamiento que muestra
la region de Cuyo, con una caida de participacion desde el 11% en 2004 al 6% en 2005.
Noroeste y Noreste tienen una participacion muy pequefia: 2% y 1% de las inversiones

anunciadas respectivamente.
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Esta dinamica relativa es consistente con el comportamiento de las exportaciones
regionales (una proxy de la inversion para economias regionales), que en 2004 crecieron
mucho mas marcadamente en las regiones Pampeana y Noroeste. En el Cuadro AVIIL.1 se
puede observar que el comportamiento de las exportaciones provinciales siguié el mismo
orden que el de las inversiones: la region Pampeana concentra el 75% de las exportaciones
totales del pais y es seguido por la Patagonia que representa el 11,3%.

La informacion sobre anuncios de inversiones por regiones se puede completar con
datos de patentamientos de vehiculos como proxy de las inversiones regionales. (Ver

Cuadro AVIIL.3)

Cuadro AVIIL3 Patentamientos por provincias, 1998, 2002 y 2005
Var 05 vs 02 Var 05 vs 98

Regién Provincia 2005 2004 2002 1998 (%) (%)
Pampeana Buenos Aires 118.323 83.250 30.138 161.530 292,6 -26,7
Capital Federal 88.484 65.405 24.771 104.022 257,2 -14,9

Santa Fe 38.162 32.323 9.865 38.242 286,8 -0,2

Coérdoba 39.962 31.545 11.720 43.591 241,0 -8,3

Entre Rios 8.723 6.684 1.658 8.813 426,1 -1,0

La Pampa 4.700 3411 972 4.952 383,5 -5,1
Total Pampeana 298.354 222.618 79.124 361.150 277,1 -17,4
Patagonica Neuquén 8.329 5.813 1.732 8.626 380,9 -3,4
Santa Cruz 4.781 2.885 939 4.103 409,2 16,5

Chubut 9.448 7.291 2.451 7.661 285,5 233
Tierra del Fuego 4.724 3.378 972 5.789 386,0 -18,4
Rio Negro 5.716 4.255 1.168 7.072 389,4 -19,2

Total Patagonica 32.998 23.622 7.262 33.251 354,4 -0,8
Cuyo Mendoza 12.548 8.906 2.738 15.030 358,3 -16,5
San Juan 3.176 2.153 728 5.099 336,3 -37,7
San Luis 2.612 1.814 820 3.840 218,5 -32,0
Total Cuyo 18.336 12.873 4.286 23.969 3278 -23,5
Noroeste Salta 5.654 3.706 1.462 7.306 286,7 -22,6
Catamarca 1.613 873 578 3.241 179,1 -50,2
Jujuy 4.027 3.254 953,0 4.577 322,6 -12,0
Tucuman 6.487 5.322 1922,0 13.221 237,5 -50,9

La Rioja 1.668 1.092 445,0 4.016 274,8 -58,5
Santiago del Esterd 2.297 1.575 643.,0 3.895 2572 -41,0
Total Noroeste 21.746 15.822 6.003 36.256 262,3 -40,0
Noreste Misiones 5.564 3.675 1128,0 8.899 3933 -37,5
Formosa 2219 1.371 542,0 4.699 309,4 -52,8
Chaco 5.369 4.257 1367,0 7.896 292,8 -32,0

Corrientes 5.901 4.240 1431,0 8.252 312,4 -28,5
Total Noreste 19.053 13.543 4.468 29.746 326,4 -35,9
Total general 390.487 288.478 101.143 484.372 286,1 -19,4

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a Direccion Nacional de los Registros Nacionales de la propiedad del automotor y Créditos prendarios.

La distribucion de patentamientos por regiones sigue en general el mismo orden que
la inversion por regiones. También en este caso es la region Pampeana la que se ubica en

primer lugar concentrando la mayor parte de los patentamientos: el 76,4%.
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Cuadro AVII1.4 Composicion de patentamientos por regione:

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Direccion
Nacional de los Registros Nacionales de la propiedad del automotor y
Créditos prendarios.

Acceso a financiamiento en las economias regionales

Los datos sobre crédito bancario al sector privado no financiero por provincias
muestran una distribucion regional del financiamiento bancario que estd en linea con la
distribucion regional de la inversion y de las exportaciones (que pueden considerarse un
buen colateral del crédito, y también una buena indicacion de la formalidad tributaria
promedio de la region).

Un dato interesante es que los cocientes préstamos/exportaciones (un proxy del
financiamiento bancario de la inversién) son mas elevados en las regiones Pampeana y
Noroeste, que son justamente las que muestran mayores crecimientos de las inversiones y

de las exportaciones. (Ver Cuadro AVIILS)
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Cuadro AVIILS Préstamos al Sector Privado por provincia y region. (2006 vs. ‘04 y "98)

.. Monto en millones de pesos var Vvar LAY
Provincia 06/04 06/98 Exportaciones (%)
2006* % (%) (%) 2005%*
Pampeana Capital Federal 30.026 50,2 66,8 -9.4 2.973
Buenos Aires 12.192 20,4 107,1 2,9 19,8
Santa Fe 3.807 6,4 102,1 27,8 20,3
Cordoba 3.432 5,7 82,0 -19,1 10,6
Entre Rios 999 1,7 29,3 7,6 31,9
La Pampa 456 0,8 84,5 1,8 46,6
Total Pampeana 50.912 85,1 77,5 -5,0 45,6
Patagonica Neuquén 797 1,3 92,5 -21,0 19,4
Chubut 672 1,1 65,4 -6,7 9,2
Rio Negro 394 0,7 63,9 -20,5 23,8
Tierra del Fuego 284 0,5 106,6 -38,8 43,8
Santa Cruz 283 0,5 56,6 -11,5 9,8
Total Patagonica 2.431 4,1 76,2 -19,2 14,4
Cuyo Mendoza 1.542 2,6 71,0 -25,9 37,2
San Juan 314 0,5 48,1 -42.,4 31,1
San Luis 182 0,3 88,9 242 12,6
Total Cuyo 2.038 3,4 68,4 -28,9 30,8
Noroeste Tucuman 939 1,6 26,2 -8,3 49,6
Salta 750 1,3 108,4 42,0 22,4
Jujuy 292 0,5 116,0 52,0 32,2
Sgo del Estero 278 0,5 54,6 8,6 69,6
La Rioja 253 0,4 55,7 13,1 40,4
Catamarca 142 0,2 60,0 -47,8 3,2
Total Noroeste 2.655 4.4 58,9 6,3 23,8
Noreste Chaco 615 1,0 52,7 -19,9 170,3
Misiones 603 1,0 73,3 10,7 37,2
Corrientes 393 0,7 56,6 -31,8 74,2
Formosa 196 0,3 61,9 -18,3 219,5
Total Noreste 1.808 3,0 61,0 -15,1 73,1
Total Pais 59.843 100,0 75,7 -6,6 38,8

(*) promedio ltimos doce meses.

(**) préstamos en USS$ a tipo de cambio promedio anual.

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre datos del BCRA, CEP e INDEC.

Determinantes y obstdculos a las inversiones en las economias regionales

No existe informacion sistematica sobre las inversiones provinciales ni sobre los

determinantes de la inversion para las economias regionales (costo del capital, rentabilidad,

volatilidades provinciales, etc.). Por ello no es posible realizar una evaluacion

econométrica. Una posibilidad seria comparar cambios en el patrén de inversiones entre

regiones con cambios en precios relativos de los principales productos de exportacion

regionales, usados como proxies de la rentabilidad de la inversion en cada region. Nosotros

aqui nos valdremos en cambio de informacién parcial obtenida a partir de relevamientos

150



empresariales sobre inversion realizados por el IERAL en Coérdoba, Mendoza y Misiones.
Las encuestas giran en torno a las inversiones realizadas en los tltimos tres afios y las
previstas para el corriente, las motivaciones que llevaron a realizar dichas inversiones, las
trabas enfrentadas, la necesidad de realizacion de inversiones en infraestructura y sobre el
conocimiento de las empresas sobre las acciones publicas que realiza en este sentido
habitualmente el gobierno.

Perfil de las empresas relevadas

En Misiones, el relevamiento se bas6 en una muestra de 27 empresas, de las cuales
el 76,9% corresponde a una casa matriz (el 55% de ellas es poseedora de filiales), el 11,5%
a una filial de una empresa nacional y el 7,7% a una filial de una empresa internacional.
Agrupando por el sector de actividad al que se dedican las mismas, el 23% corresponde al
sector madera y muebles, el 19% a transporte y auxiliares, el 15% a otros servicios, y el
resto esta bastante diversificado (ver Grafico AVIIL.1). El 63% del total ha realizado
exportaciones durante el afo 2005 y, para tener una idea del tamafio de estas empresas, el
66% de ellas tiene mas de 100 empleados.

En la provincia de Cérdoba, la muestra corresponde a 20 empresas, la mayoria de
las cuales (el 90%) corresponde a una casa matriz (pero so6lo el 27,8% de ellas posee
filiales). Por sector de actividad, el 60% de las empresas estd relacionada a Ia
metalmecénica, y dentro de este sector un 50% se dedica a la produccion de maquinaria
agricola, el 8% a la produccion de electrodomésticos y el 42% restante a otras actividades
relacionadas. El resto de las empresas no relacionadas con este sector se dedica a la
produccion de alimentos, bebidas y tabaco (28%), informatica y software (5%),
construccion (5%), y madera y muebles (5%). El 90% de estas empresas ha exportado

durante el afio 2005 y la mitad tiene mas de 100 empleados.
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Grafico AVIIl.1 Misiones: Participacion de los sectores consultados %

Misiones: Participacion % de los sectores consultados
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En la provincia de Mendoza la muestra fue de 25 empresas y casi la totalidad de
ellas corresponde a una casa matriz (el 96%) pero, como ocurre en Cordoba, la mayor parte
de ellas (el 80%) no posee filiales. Por ramas de actividad, el 24% de las empresas
mendocinas encuestadas pertenece al sector vitivinicola, el 16% corresponde a alimentos,
bebidas y tabaco, y un 12% al sector agropecuario. El resto estd muy diversificado:
metalmecénica, comercio minorista, hoteles y restaurantes y otros servicios representan el
8% de la muestra cada uno y construccién, comunicaciones, transporte y auxiliares y
textiles y confecciones, el 4% cada uno. A diferencia de Cérdoba y Misiones, la mayor
parte de las empresas mendocinas encuestadas (68%) no ha exportado durante el afio 2005
y, excepto por una empresa, el resto tiene menos de 100 empleados.

Niveles de uso de capacidad instalada

Las empresas fueron consultadas acerca de su situacion respecto al uso de la
capacidad productiva. En Misiones, la mitad de las empresas estd utilizando mas del 90%
de su capacidad, el 31% utiliza entre el 80% y el 90% y el 19% menos del 80%. En
Cordoba la situacion es similar a la de Misiones pero estd mas repartida ya que el 45% de
las empresas usa mas del 90% de su capacidad productiva, un 25% entre 80% y 90% y un
30% tiene menos del 80% de su capacidad en uso. Esta situacion contrasta con la de
Mendoza ya que casi la mitad de sus empresas utiliza menos del 70% de su capacidad, el
18% entre un 70% y un 80%, y el 32% utiliza mas del 90%.

Inversiones realizadas en los tres ultimos anios o a realizar en 2006
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En las tres regiones se observa un alto nivel de inversion en el periodo 2003-2005,
como asi también en lo que respecta a los planes para el afio 2006. En Misiones, la totalidad
de las empresas encuestadas realiz6 algln tipo de inversion en los ultimos 3 afios y el 96%
del total planificaba realizar inversiones en el afio 2006. En la provincia de Cordoba la
situacion es muy similar: el 95% de las empresas ha realizado inversiones en los Ultimos 3
aflos y esa misma proporcion planeaba realizar inversiones en el afio 2006. Pero en
Mendoza la proporcion de empresas que invirtieron fue menor que en las otras dos
provincias, aunque elevada de todas formas (76%), mientras que el porcentaje de empresas
que planeaba realizar inversiones durante el afio 2006 asciende a 84%.

Objetivos de las inversiones regionales

En la provincia de Misiones, la mayor parte de las inversiones realizadas se orient
a la ampliacion de la capacidad productiva (el 84% de las empresas), en particular a la
adquisicion de maquinarias y equipos, y a la ampliacién de planta o local, mientras que el
74% de las empresas invirtid en modernizar la empresa. El 70% de ellas invirtié también en
desarrollo de nuevos productos, destacandose la adaptacion de productos ya existentes y
mejoras de calidad, mientras que el 52% de las empresas misioneras inicid una nueva
actividad, inversion que se destiné en su mayoria a construccion. Para el ano 2006, los
principales destinos de inversion seguirian siendo los mismos: el 96% de las empresas
planificaba realizar inversiones en modernizacion, mientras que el 74% en ampliacion de la
capacidad productiva.

En la Provincia de Mendoza, el destino mas importante de las inversiones realizadas
en los ultimos tres afios fue modernizar la empresa (realizado por el 64% del total de las
empresas mendocinas encuestadas), mientras que el segundo destino fue la ampliacion de
capacidad productiva, en particular, la mayor parte de las empresas que aumentaron su
capacidad lo hicieron a través de adquisicion de equipos y maquinaria. Tanto la inversion
en desarrollo de nuevos productos como la destinada al inicio de una nueva actividad
fueron menores que las observadas en la provincia de Misiones. Para el afio 2006, el 60%
de las empresas planeaba invertir en ampliar la capacidad, un 52% en modernizar la
empresa y, en menor medida, realizar inversiones relativas a inicio de actividades nuevas y

desarrollo de nuevos productos.
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Grafico AVIII.2 Cérdoba: Empresas que
invirtieron en ultimos 3 afios

Tipo de inversiones
(como % empresas encuestadas)
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A diferencia de Misiones y Mendoza, el principal objetivo de las empresas
cordobesas que invirtieron en los ltimos afios fue el de desarrollar productos (el 90% de
las empresas realizé algun tipo de inversion con este fin, tanto en desarrollo original como
en adaptacion de productos existentes), mientras que una proporcion menor pero también
muy alta (el 80%) modernizod su empresa. El 75% de las empresas amplioé su capacidad
productiva (en particular la ampliacion de planta o local y adquisicion de equipos), mientras
que una menor proporcion de ellas, el 40%, invirtid en comenzar una empresa desde cero
(ver Grafico AVIIL.2). Las empresas que pensaban realizar inversiones en 2006 reflejaron
intenciones de destinarlas en mayor medida al desarrollo de productos, modernizacion de la
empresa y ampliacion de la capacidad.

Financiamiento

En lo que respecta a la forma en que las empresas financiaron estas inversiones se
observa, en las tres regiones, una clara preferencia por el autofinanciamiento. En Misiones
esta opcion fue elegida por el 96% de las empresas y mas aun, el 65% del total no sélo la
utilizd sino que la consider6 como la opcién mas relevante. Lo mismo se observd en
Cordoba, ya que el 85% de sus empresas utilizé esta fuente de financiamiento al igual que
en Mendoza, donde fue elegido por el 80% de las empresas.

La segunda fuente mas utilizada en las tres provincias fue el crédito bancario,
utilizada por el 69% de las empresas misioneras, el 55% de las cordobesas y el 52 de las

mendocinas.
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En Misiones se le otorgd poca importancia a otras fuentes de financiamiento como
ser la emision de acciones, fideicomiso e incorporacién de nuevos socios y, salvo la opcion
de emitir acciones, ninguna de las empresas eligio estas opciones como primera alternativa
a la hora de financiar la inversion. En Cérdoba, el 35% de las empresas ha utilizado el
aporte de los socios, mientras que otro 35% admitié haber utilizado otras fuentes de
financiamiento como el leasing y el crédito de proveedores. En Mendoza, por su parte, la
tercer fuente de financiamiento elegida fue la incorporacion de nuevos socios (28% de las
empresas lo eligieron), opcion practicamente no utilizada ni en Misiones ni en Cordoba.

Motivacion para las inversiones realizadas o a realizar

En Misiones, el principal objetivo que llevo a las empresas a invertir en los tltimos
tres afios fue el deseo de mantener o de ampliar su porcidon en el mercado interno. Esta
opcion no solo fue elegida por el 77% de las empresas sino que ademas fue la mas elegida
como primera motivacion. Por orden de importancia, en segundo lugar, otros aspectos
importantes fueron la apertura de nuevos negocios de exportacion, la ampliacion de los ya
existentes y la expectativa de aumentos de ventas para su negocio, cada uno de ellos
elegido por el 50% de las empresas misioneras.

En la provincia de Cérdoba también el principal motivo de inversion fue el de
mantener o ampliar su porcion en el mercado interno, pero este compartio el primer lugar
con la ampliacion de negocios de exportacion existentes. Ambas motivaciones fueron
seguidas en orden de importancia, al igual que en Misiones, por el objetivo de aumentar las

ventas del negocio y abrir nuevos negocios de exportacion.

En cambio, los motivos que llevaron a desarrollar inversiones en la provincia de
Mendoza fueron distintos: en primer lugar se invirtié con el objetivo de aumentar las ventas
de un negocio en particular (el 80% de las empresas lo sefialaron entre sus principales
motivos de inversion), pero en segundo lugar fue elegido el desarrollo de nuevos negocios
para el mercado interno (56%), motivo practicamente no elegido por las empresas de

Misiones y Cordoba. (Ver Grafico AVIIL.3)
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Grifico AVIIL.3 Mendoza: Factores que
motivaron sus inversiones,

tanto pasadas como planeadas para 2006.
B Prioridad 1 O Prior. 2 O Prior. 3
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Trabas para realizar inversiones

En Misiones las empresas sefialaron que la traba mas importante a la hora de invertir
es la presion tributaria (73% de las empresas lo eligieron como una de las principales
trabas). La segunda mencionada fue la incertidumbre econdomica y en tercer lugar se ubicod
la insuficiente disponibilidad de crédito. Aunque este obstaculo se ubicara en tercer lugar
(por la cantidad de empresas que la mencionaron como una de las principales trabas), fue el
elegido por la mayoria como la traba principal. También se le otorgd una importancia
relativamente alta a la incertidumbre en la provision energética y al aumento en el costo de
los bienes de capital. En Cordoba, las trabas a la inversion fueron ubicadas en el mismo
orden que el observado en la provincia de Misiones. La diferencia es que practicamente no
se menciono a la incertidumbre en la provision energética pero si se le otorgd importancia a

los elevados costos regulatorios.
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Grifico AVIIL.4 Mendoza: Trabas para
realizar inversiones

B Traba 1 O Traba 2 O Traba 3
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Problemas importacion equipos

A diferencia de las otras dos provincias, en Mendoza la presion tributaria sélo fue
elegida por el 44% de las empresas (ocupando el tercer lugar), mientras que las opciones
mas elegidas fueron la incertidumbre econdmica (no solo elegida por el 72% de las
empresas sino también como la principal traba a la inversion), seguida por la insuficiencia
de crédito disponible. Aqui tampoco la incertidumbre sobre la provision energética
constituye un problema mayor pero si lo son el aumento en el costo de los bienes de capital
y la falta de mano de obra calificada, elegida como una de las principales trabas por el 32%
de las empresas (ver Grafico AVIIIL.4)

Trabas para acceder al financiamiento

En el caso de acceso al financiamiento, la traba mas mencionada tanto por las
empresas misioneras como por las cordobesas (y segun ellas también la mas importante de
todas), son las altas tasas de interés y/o altos costos de comisiones. El segundo obstaculo
mas destacado fue el insuficiente plazo de gracia o amortizacion, que fue seguido en orden
de importancia por lo engorroso que son los trdmites para conseguir un crédito. A
diferencia de estas dos provincias, las empresas mendocinas destacan como mayores
obstaculos otros factores: el 72% de ellas eligid6 como uno de los principales obstaculos la
falta de informacion (ademads el 61% de ellas sefiala que este es el principal obstaculo),
como asi también la falta de garantias, que fue elegido por el 68% de las empresas. En

tercer lugar se ubico la insuficiencia del monto prestado y recién en cuarto lugar (y solo
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elegido por el 32% de las empresas) se ubico el factor de altas tasas de interés y/o altos
costos de comisiones.

Inversiones necesarias en infraestructura

Las empresas fueron cuestionadas acerca de la importancia de inversion en
infraestructura para fomentar la ejecucion de inversiones privadas en su sector y, en las tres
provincias, las empresas destacaron la importancia de la inversion en infraestructura vial
por encima de las demas (elegida por el 77% de las empresas misioneras, el 65% de las
cordobesas y el 60% de las mendocinas). En Cordoba, la necesidad de inversion en energia
compartid el primer lugar con infraestructura vial, ya que fue elegida por el 65% de las
empresas, mientras que, en la provincia de Misiones se ubico en segundo lugar (también
habiendo sido elegida por el 65% de las empresas). En Mendoza, a diferencia de Misiones
y Cordoba, las empresas le otorgaron muy poca importancia a la inversion en energia, y
priorizaron mas la inversion en infraestructura ferroviaria, de puertos y de aeropuertos (ver

Grafico AVIILS)

Grafico AVIIL.5 Cordoba: Inversiones necesarias en
infraestructura
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En la provincia de Cordoba, dentro de las necesidades de inversion en
infraestructura vial, se destaco la importancia de la construccion de la autopista Cordoba-
Rosario, asi como la autopista Cordoba-Buenos Aires, mientras en Mendoza las empresas
reclaman con mas énfasis la pavimentacion de los caminos ya existentes.

Las empresas fueron consultadas respecto a la existencia de alguna inversion en
infraestructura particular que haya sido relevante para la ejecucion de nuevas inversiones en
su sector. E1 48% de las empresas misioneras destacaron la importancia de alguna inversion

y, entre las mencionadas, se destacaron la inversidon en energia, el mejoramiento de la red
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vial, el tratamiento costero y la realizacion de paseos. En contraste, en la provincia de
Mendoza, solo el 8% asignd importancia a las inversiones en infraestructura realizadas,
mientras que en Cordoba el 100% de las empresas sefiald que no existieron obras
determinantes para la inversion en su sector.

Conocimiento de acciones publicas que realiza actualmente el gobierno

Las empresas fueron consultadas respecto a su conocimiento sobre las lineas de
crédito para la inversion que otorgan las entidades financieras publicas. En Misiones,
ninguno de los programas (de los bancos Provincia de Cordoba, BICE, Nacion Argentina e
Hipotecario Nacional) es conocido por mas del 60% de las empresas. Comparando a las
entidades entre si se observa que las lineas de crédito mas conocidas en Misiones son las
pertenecientes al Banco de la Nacion Argentina (el 59% de las empresas misioneras las
conocen pero so6lo el 25% de estas tuvo acceso a alguna de ellas), mientras que el 44%
asegura conocer las lineas del Banco de la Provincia de Cérdoba pero también aqui el
acceso de las empresas fue relativamente bajo: del 17%. El resto de las fuentes de
financiamiento son conocidas por menos del 25% de las empresas.

En Cordoba, el nivel de conocimiento es mayor: el 80% de las empresas conoce las
lineas que otorga el Banco de Cdrdoba, aunque solo el 19% de ellas accedi6 a esta fuente
de financiamiento. El 75% conoce las lineas del Banco Nacion, pero el grado de utilizacion
también es muy bajo (del 13%) y el 65% tiene conocimiento de las pertenecientes al BICE,
aunque la proporcion de empresas que utiliza estas lineas de crédito es mayor: del 31%.

(Ver Grafico AVIIL6)
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Grifico VIIL.6 Cordoba: Conocimiento sobre
las lineas de crédito a inversiones que
otorgan las entidades financieras publicas
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En Mendoza, al igual que en Cérdoba, las lineas de crédito mas conocidas son las
pertenecientes al Banco de Cordoba. El 84% de las empresas conocen sus créditos y el
grado de utilizacién es mayor que en las otras dos provincias (el 38% de estas empresas lo
han utilizado). En segundo lugar, se ubican las lineas pertenecientes al Banco Nacion,
conocidas por el 48% de las empresas, pero su grado de acceso es muy bajo: solo el 8,3%
de ellas accedio a alguno de sus créditos.

Entre las politicas publicas de incentivos fiscales o financieros a la inversion se
observa en las tres provincias que los mas conocidos por las empresas son los regimenes de
subsidio de tasas a Pymes y los créditos directos de organismos (CFI, Secretaria Pyme,
etc.). Mientras que en Misiones y en Mendoza entre el 20% y el 30% de las empresas que
conocen estos programas accedieron a los mismos, en Cérdoba, la proporcion de empresas
que los utilizé fue casi nula: del 65% de las empresas que conocen los créditos directos de
organismos ninguna tuvo acceso, mientras que del 70% de empresas que conocen el
programa de subsidios de tasa solo el 7% accedi6 a esa politica.

En Cérdoba, otros tipos de programas muy difundidos son los provinciales, el 80%
de las empresas consultadas aseguran conocerlos y el 75% de las mismas tuvo acceso a los
mismos. Otros programas con alto grado de difusion son el Fondo Tecnoldgico Argentino
(FONTAR), el Régimen de Promocion de Inversiones y el Programa FONAPYME, todos

ellos conocidos por mas del 40% de las empresas. Pero el grado de acceso a cada uno de
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ellos varia mucho segin de qué programa se trate: por ejemplo, el FONTAR es conocido
por el 70% de las empresas y el 43% de ellas tuvo acceso a esta politica pero, en el otro
extremo, al programa FONAPYME, que es conocido por el 45% de las empresas
cordobesas no fue utilizado por ninguna.

En Mendoza, el grado de conocimiento sobre cada uno de estos programas es
menor, ninguno de ellos es conocido por mas del 40% de las empresas y solo se observan
accesos a los tres programas mas conocidos en esta provincia: créditos directos de
organismos, subsidio de tasas y FONTAR, conocidos por el 40%, 32% y 28% de las

empresas mendocinas respectivamente. (Ver Grafico AVIIL.7)

Grafico AVIIL.7 Mendoza: Conocimiento
sobre las politicas publicas de incentivos
fiscales o financieros a la inversion
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Entre los motivos que frenaron el acceso de las empresas a los programas publicos
de incentivos se destacaron los mismos en las tres regiones: en primer lugar el hecho de que
los tramites sean engorrosos, en segundo lugar la necesidad de apelar a gestores y en
tercero, las empresas de Misiones y Mendoza ubican a la existencia de criterios subjetivos
de calificacion, mientras que en Cordoba consideran una traba mayor el hecho de que los

tramites se realicen en Capital Federal o en algun lugar lejano.
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