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LA EVOLUCION DE LA INVERSION EN LA ARGENTINA Y
SU IMPACTO EN LA PROVINCIA DE SANTA FE DURANTE
LA POS-CONVERTIBILIDAD

Jorge E. Bellina Irigoyen y Gabriel D. Frontons*

RESUMEN: Partiendo del supuesto de que la tasa de inversion entre el aflo 2003 y 2006 ha sido
insuficiente para garantizar la continuidad de las tasas de crecimiento del PBI, se razona en tér-
minos de algunos modelos de crecimiento para sustentar esta afirmacion. Luego se trata de deter-
minar qué determinantes de la inversién pudieron haber incidido limitando la inversién por deba-
jo de su potencial. Se concluye que el principal limitante es la restriccion crediticia, motivo por
el cual los niveles de inversion estdn mds vinculados a los niveles corrientes de actividad econé-
mica en cada sector. A partir de este supuesto se observa y confirma cémo las inversiones priva-
das en la provincia de Santa Fe se vincularon estrechamente a indicadores de actividad seleccio-
nados para cada sector. Luego se analiza como las inversiones realizadas configuran los distintos
tipos de especializacion productiva regional.

Palabras claves: inversion privada - tasa de crecimiento - determinantes de inversion - especia-
lizacién productiva regional

ABSTRACT: Private investment profile in the province of Santa Fe during the
period 2004-2007

An analysis in terms of certain growth models is presented to support the assumption that invest-
ment rates from 2003 to 2006 have not been enough to guarantee the continuity of GDP growth
rates. The paper then aims at specifying which investment determinants might have influenced
the restriction of investments below their potential. Credit restriction is concluded to be the main
limiting factor, leading investment levels to be more related to actual levels of economic activi-
ty in each sector. Based upon this conclusion, private investments in the province of Santa Fe are
observed and confirmed to be closely linked to activity indicators selected for each sector. The
paper then analyses the way investments shape the different types of regional production spe-
cialization.

Key words: private investment - growth rates - investment determinants - regional production
specialization

Relaciones entre la inversion y el crecimiento economico

El tema de inversion es actualmente crucial para la economia argentina y en parti-
cular para la provincia de Santa Fe, por ser una de las provincias con mayor dinamismo
inversor. Numerosos diagndsticos realizados por expertos hacen referencia a la «insuficien-
cia de la inversién privada para mantener las actuales tasas de crecimiento de la economia»,
y proponen entonces distintos medios para estimularla.

Una de las razones por las que se le da tanta importancia a la inversion es obvia, se
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trata de un importante componente de la demanda global de la economia, presenta ademds a
lo largo del ciclo econémico oscilaciones relativamente fuertes, cuyas caidas estdn en estre-
cha relacién con el aumento del desempleo. Otro motivo para darle importancia al proceso
inversor, adoptando una perspectiva temporal mas amplia, es que el mismo se manifiesta inci-
diendo sobre el crecimiento, al menos de dos maneras: 1) aumentando la capacidad produc-
tiva y por lo tanto las posibilidades de crecimiento a largo plazo, y 2) incorporando a través
de las inversiones nuevas tecnologias que ayudan a modernizar el sistema productivo.

Evolucion reciente de la inversion en Argentina a la luz de algunos modelos tedricos

Iniciamos este trabajo reflexionando sobre la supuesta insuficiencia de la inversién
privada para mantener las actuales tasas de crecimiento, lo hacemos a la luz de los modelos
de crecimiento mds conocidos en la teorfa econdmica convencional. Todas estas teorias par-
ten de una premisa: “si no hay ahorro es imposible invertir”. Con el emprendimiento de nue-
vas actividades, la expansion de las ya existentes o la reposicioén del capital obsoleto, los
empresarios inyectan en el mercado la demanda de bienes de capital o inversion. Estos bie-
nes pasan a engrosar el stock de capital de la economia dotdndola de una mayor capacidad
de produccién en el futuro y, de esa forma, la economia crece!. Esta es la razén por la que
tanto el nivel de ahorro como el de la inversién son los mds importantes determinantes de la
tasa de crecimiento econdémico, lo cual hace imprescindible por tanto (para comprender
mejor el fendmeno) conocer a su vez cudles son sus factores determinantes.

a) El modelo de Harrod y Domar

Para empezar, dividiremos el tiempo en periodos,t =0, 1, 2, 3,...,n los cuales figu-
rardn acompafando a cada variable como un subindice. De acuerdo a la notacién econémi-
ca tradicional representamos con Y al Producto Bruto Interno, C es el consumo total y S el
ahorro total (igual al ahorro neto, una vez descontados los préstamos para consumo corrien-
te). Si suponemos ademds que se trata de una economia cerrada, en la que no hay flujos
netos de entrada ni de salida de recursos procedentes de otros paises, y dejamos de lado los
impuestos y los gastos del sector publico (elementos que serdn incorporados mas adelante)
se cumplird por razones contables, en todos los periodos t, la siguiente ecuacion:

Y=CZ+S[ "

t

La ecuacién [1] expresa que el ingreso nacional se divide entre el consumo y el aho-
rro; como consecuencia de esto el valor de la produccién en bienes finales (que también es
igual a Y) debe ser igual a los bienes producidos para los consumidores y para los inversores:

Yt=Ct+1t[2]

En [2] I representa la adquisicién de bienes de capital. Las ecuaciones [1] y [2] jun-
tas expresan el equilibrio macroeconémico, donde “el ahorro es igual a la inversion™:

S =1 3]

A partir de [3], sabiendo que la inversién bruta en parte aumenta el stock de capital K (inversién
neta) y en parte repone el capital depreciado, suponiendo que la tasa de depreciacion del stock
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de capital es &, podemos decir que: K,,, =(1-0)K, +1, [4]
[4] representa el modo en que evoluciona el stock de capital a través del tiempo.

Para mejorar nuestro modelo introducimos otras variables. Definimos la propension
media a ahorrar como $= (S, +Y)) | es decir como la fraccién del ingreso nacional que se
destina al ahorro, que por ahora supondremos constante. Definimos la relacion capital-pro-
ducto 6 como la cantidad de capital necesaria para obtener una unidad de producto:
0= (Kt + Y,) Luego reemplazando [3] en [4] se obtiene:

K.  =(1-0)K+S, 5]

Suponiendo que S, = sY | es decir que el ahorro (S) es una proporcién constante
(s) del ingreso (Y), y que (s) se repite en todos los periodos t, si la relacién capital produc-
to es 6, entonces K = 6-Y, para todos los perfodos t. Aplicando esto a la ecuacién [5]

se obtiene: 6-Y =(1-06)0-Y +s-Y, (6]
De la cual podemos deducir:

07, =0Y,-60Y,+s5Y,50Y, =Y (0-60+s) =

X+1=(g_6;0+i) £=1_6+S_ £_£=_6+i
Y, 6 0 0 = 7 - Y 7 9:>YM—Z_S S
o0
En la ecuacion [7] el miembro derecho es la tasa de crecimiento del PBI, que deno-
minaremos Yy, de modo que:y = %— o) y+0 = 5 [8]
0

La expresion [8] es la conocida ecuacidon de Harrod-Domar, que vincula de manera
sencilla la tasa de crecimiento de la economia y con la capacidad de ahorro de una econo-
mia s,y con la relacién capital-producto 6. Segtn [8] serfa posible aumentar la tasa de cre-
cimiento de la economia elevando la tasa de ahorro, y aumentando la productividad del capi-
tal (reduciendo 6).

Segun este modelo, tomando en cuenta los valores estimados para nuestro pais
correspondientes a: a) la tasa de depreciacion del stock de capital , b) la relacion capital-
productof, y c) la tasa de crecimiento de la economia vy ; los valores de equilibrio de la
Inversion Bruta Interna (que deberfan igualar la propension media a ahorrar s), que permi-
tirfan sostener el ritmo de crecimiento experimentado en los tltimos afios, oscilan alrededor
del 34% del PBI (ver dltima fila del cuadro N°1).

Dado que la Inversion Bruta Interna de los dltimos afios es sustancialmente inferior
a este porcentaje (en el periodo 2003-2007 apenas tuvo un promedio superior al 20% del
PBI), a partir de este modelo puede afirmarse que es insuficiente para seguir sosteniendo las
recientes tasas de crecimiento del PBI. Si le concedemos a la ecuacién [8] no solo un valor
descriptivo sino normativo, aun cuando en una economia de libre mercado los pardmetros
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0,n,s,0, dependen de las decisiones libres de los agentes econémicos y del progreso tecno-
l16gico, en las economias mixtas existe la posibilidad de que el Estado influya en estas varia-
bles a través de multiples instrumentos, y por lo tanto existe la posibilidad de que pueda
influir en la IBIF para sostener . Estas politicas suponen que las variables mencionadas dejan
de ser exdgenas al modelo y que pueden determinarse endégenamente, con politicas publi-
cas que incentiven la inversion privada, para que llegue a los niveles esperados y permitidos
por la tasas de ahorro.
Cuadro n’ 1

Periodo
2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007

4 8,84% 19,03% | 9,18% | 8,47% | 0,0866
4,78% | 5,60% | 5,70% | 5,89% | 5,49%
2,6 2,43 2,29 22 2,38
N 35,4% | 35,5% | 34,1% | 31,6% | 33,7%

Variable

Fuente: Elaboracién propia en base a Direccién Nacional de Cuentas Nacionales

El modelo de Solow

Este modelo mejora el de Harrod-Domar incorporando la ley de los rendimientos
decrecientes de los factores. Si en la generacion conjunta del producto, hay mucho trabajo
en relacion con el capital, un poco mds de capital provocard un gran aumento en el produc-
to total; o de otro modo, si el trabajo es abundante, en el margen se utilizardn métodos inten-
sivos en trabajo que reducirdn la relaciéon marginal capital-producto (suponiendo que no
cambie la tecnologia). Segin Solow, la relacidn capital-productof es endégena y depende
de las dotaciones relativas de capital y trabajo existentes en la economia.

Reemplazando la ecuacion [3] (en la que el ahorro e inversion son iguales) en la [4]
(sobre la acumulacion de capital), suponiendo que la propension marginal a ahorrar es cons-

tante ( 5), se da:

K, =(-0)K, +s¥, o

Si suponemos que la poblacién ocupada P crece a una tasa constante /7, de modo

que P, =(+n)P |y dividimos [10] por P, obtenemos:

t

K, . K Y, P
1+ = .t 1= (S e = t+1
7. p (70 s donde B=rmsS
(1+n)
K, Y
Si hacemos K, = 2 (capital por trabajador) y y, = P (producto por trabajador), nos quedan:
t t
B _ 1-0)k, +s-y
(I+n)k  =(1-06)k, +s-y, [11] y ki = a -ljn) - [12]
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En la parte derecha de la ecuacién [12] (1- 5)]‘7, representa el capital (ya depre-

ciado) por trabajador al final del periodo t; ( 5 ) es el ahorro per cdpita del periodo t (que
suponemos equivalente a la inversion bruta); la suma de ambos aparentemente daria el stock
de capital per cdpita que tendria que haber en el siguiente periodo t+1; pero no es asi, ya
que el crecimiento del nimero de trabajadores (1+ n) erosiona este stock.

La funcién de produccién postulada por Solow es la tradicional funcién de produc-
cién neoclésica, en la que el capital por trabajador k tiene rendimientos decrecientes; a medi-
da que aumenta k la relacién producto-capital disminuye debido a que el trabajo se va
haciendo relativamente mds escaso, aunque continia aumentando el PBI per cdpita ¥, cada
vez menos. En base a esta funcién de produccién Solow plantea una senda de desarrollo que
tiende a un estado estacionario.

Figura n’° 1 — Tendencia a un stock de capital en estado estacionario

A (1+mi,,

(1- )k, +5-y,

t+l

7

/
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En la figura n °1, a la izquierda de k* (stock de capital per cdpita en el estado esta-
cionario) una economia que inicialmente posee un k bajo tiene una relacién producto capital
elevada y por ello k£ puede aumentar rdpidamente. Si partimos con un stock de capital k: el

capital en el periodo siguiente deberfa ser el que corresponde a la curva (1-8)k, +s-y , sin

embargo parte de este stock per cdpita se erosiona por el aumento poblacional (1+ 7), por
ello para conocer el verdadero &2 en el periodo siguiente, debemos desplazarnos horizontal-

(I+n)k

mente hasta la curva +1 . Este proceso de acumulacién de capital se va desacele-

rando hasta llegar a k* (donde se iguala (1-9 Ve, 45y con (I+mk

sé en la ecuacion [11].

t+1 ), tal como se expre-

Utilizando este modelo, observamos que en Argentina, entre 2002 y 20067, han dis-
minuido no sélo la tasa de crecimiento del nimero de trabajadores ocupados (1+ n) sino
también ki, es decir el capital por trabajador. Es como si la economia hubiera partido en el
2002 de un elevado stock de capital por trabajador, k7, donde la relacién producto capital era
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tan baja que la adicién al stock de capital era también muy pequeiia, lo suficiente para ser
superada por la tasa de crecimiento de la cantidad de trabajadores (1+ n), que terminé ero-
sionando dicho stock a medida que fue pasando el tiempo, pasando (segtn la figura n° 1)

sucesivamente desde K7 km
estado estacionario k*
Hacemos un ejercicio hipotético, y nos preguntamos qué niveles de inversion neta

de equilibrio ki (+n) =(1=0)k, =5y =1 hubiera hecho falta para mantener el
stock de capital por trabajador a los niveles del afio 2002, para evitar la caida de k7 que tien-

de a un hipotético k*. Hallamos la inversién neta 5 V: = 1 que hubiera sido necesaria para
mantener constante el stock de capital por trabajador del afio 2002 (que denominamos
Inversién Neta Necesaria) y la comparamos con la Inversion Neta observada (segtn las
cuentas nacionales), obteniendo luego, por diferencia, el déficit de la inversién observada en
el periodo 2003-2006.

Los resultados figuran en el cuadro n°® 2, en él se observa que en todo el periodo la
inversion neta observada (INob) fue inferior a la necesaria (I) y que a pesar del fuerte impul-
so de la Inversion neta observada la brecha se cierra a finales del 2006, por lo que proba-

, ko a,luego a , acercandose a un stock de capital per cdpita de

blemente recién en el 2007 se haya retornado al capital por trabajador existente en el 2002,
En concreto, entre 2003 y 2006, la inversion neta observada fue apenas un 43% de la nece-
saria para mantener constante ki .

Cuadro n’ 2

Variable 2003 2004 2005 2006
K por trabajador observado (1) k; 52,861 50,642 50,625 50,774
Poblacion Ocupada (2) P 12,612 13,388 13,800 14,323
Tasa de crecimiento ocupados (14+n) 1.085 1.062 1.031 1.038
Stock de K deseado (3) Kd 717,927,784 | 762,110,888 [ 785,599,214 | 815,374,643
Stock de K observado (3) Ko 666,660,163 | 677,982,000 [ 698,645,089 | 727,256,424
Inversién Neta observada IN ob 4,789,858 11,321,837 20,663,090 28,611,335
it e I =5-Y.] 56057479 | 44,183,104 | 23.488326 | 29.775.429
Déficitenla IN ob I — INob | 51,267,621 32,861,267 2,825,237 1,164,094
Déficitenla INob en % de 4 91.5% 74.4% 12.0% 3.9%
Fte: Elaboracion propia en base a Min.Econ. Direccion Nacional de Cuentas Nacionales e INDEC
(1)en $ de 1993; (2) en miles; (3) en miles de $ de 1993

El papel del progreso técnico en el crecimiento

El modelo de Solow nos dice que existe un nivel de k- y de ingreso per cdpita y-
correspondientes a un estado estacionario a los que la economia ha de converger indepen-
dientemente del punto de partida (Figura N°1); esto significarfa que, independientemente
del stock de capital per cdpita k inicial, dos paises o regiones con similares s,n y & con-
vergerdn, a largo plazo, a niveles similares de vida. Lo esencial de su mensaje es que, en
ausencia de progreso técnico, una economia no puede ver crecer permanentemente

k. =K, /P, . Para que eso sea posible el stock de capital K7 debe crecer mds de prisa que
la poblacién P? | pero habiendo rendimientos decrecientes el producto marginal del capital
debe disminuir, provocando reducciones en la tasas de crecimiento del ingreso y del capital.
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Si observamos lo ocurrido en Argentina en el periodo considerado, a la vez que se ha redu-
cido larelacién k, = K, / P, cay6 simultdneamente la relacién capital-producto 0=(K,/Y) o

cantidad de capital necesaria para obtener una unidad de producto (Ver cuadro n°® 3).

Cuadro n’ 3
Ao Ocupados| Stock Capital Relacion |Relacién
(1) (2) Capital/trabajo |K/PBI

2002 11.627 661.870.305 56926 2,81
2003 12.612 666.660.163 52861 2,6
2004 13.388 677.982.000 50642 2,43
2005 13.800 698.645.089 50625 2,29
2006 14.323 727.256.424 50774 22

Fuente. Elaboracién propia en base a Ministerio de Economia y Produccién, Direccién
Nacional de Cuentas Nacionales e INDEC. (1) Total urbano en miles de personas; (2)
Miles de pesos de 1993

Esto s6lo puede haber ocurrido porque la funcién de produccién se desplazé hacia
arriba y este desplazamiento pudo mds que contrarrestar los rendimientos decrecientes, esta-
mos pues ante la presencia de un progreso técnico que es lo Unico que puede evitar que el
ingreso per cdpita tenga un techo a largo plazo. Si bien el aumento de la relacién

0 =(K,/Y)) derrumba el razonamiento anterior (que conducia a un estado estacionario),
refuerza la idea de que los niveles de inversion estan por debajo de los niveles esperados por
la teoria. Esto tltimo podemos explicarlo con la curva de demanda de capital neoclésica.

Figura n’°2

Demanda de Capital
A \

)
P PWg,
\

Precio del Capital R

K* K-
Cantidad contratada de capital
En términos de la figura n°® 2, podriamos expresar que estando inicialmente en el
afio 2002 en el punto de equilibrio A, en los afios siguientes al reducirse el capital por tra-

bajador pasamos al punto B, y al aumentar la productividad del capital (por la caida en 6)
pasamos al punto C.

Suponiendo una conducta maximizadora, es decir que las empresas contratan K
hasta el punto en que R=P.PMg,  esto significa que el precio que se paga por la unidad

de capital (R) sea igual al valor que tiene en el mercado el producto marginal del capital
VPMg, = P.PMg,
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Si R<P .PMg, , como ocurre en el punto C, conviene contratar mds K, pues
ahora el valor del producto marginal del capital P.PMg, , que es la curva de demanda de
capital, se ha desplazado a la derecha por el cambio tecnoldgico y el nuevo stock 6ptimo de

capital estd a la altura del punto D.

Pensando en los efectos del progreso técnico, si tenemos que decidir entre dos tipos
de inversion causantes del crecimiento econdmico, una que se limita simplemente a aumen-
tar el stock de K (pero sin innovaciones técnicas), y otro tipo de inversiones que incorporan
fuertemente las nuevas tecnologias, la primera forma de inversion no garantizard un aumen-
to sostenido de ingreso per cdpita, la segunda si.

En la actualidad, como resultado tanto de los andlisis tedricos como de pruebas
empiricas, se piensa que el factor explicativo mas importante de la tasa de crecimiento a
largo plazo no es la tasa de inversion sino la acumulacién de conocimiento y de otras poli-
ticas que no apuntan directamente a aumentar el stock fisico de capital. La perspectiva mds
destacada sefiala que el crecimiento, en un horizonte temporal largo, depende del aumento
de la productividad total de los factores (PTF), la cual a su vez estd determinada por la acu-
mulacién de capital humano y de aprendizaje tecnoldgico, en la medida que permitan con-
verger hacia la frontera tecnoldgica internacional. La evidencia apunta a que, de las alterna-
tivas existentes para asignacion de la inversion: construccion versus maquinaria 'y equipos,
la que mas impacta sobre la capacidad de la economia de converger al crecimiento mundial
de la PTF es la inversién en equipo durable, ya que al ser intensiva en bienes de capital
importado incorpora los nuevos conocimientos tecnoldgicos*. El énfasis en la inversién en
maquinaria y equipos tendria un efecto positivo sobre el crecimiento de la PTF, mientras que
otros tipos de inversion tendrian efectos menores o casi nulos a largo plazo. Estos hallazgos
al menos deben hacernos pensar que ademds de las inversiones la PTF tiene también rele-
vancia en la sustentabilidad del crecimiento.

Perspectiva macroeconéomica de la inversion y sus determinantes
a) La disponibilidad de ahorro

Todo estudio que se realice sobre la inversién debe, ademds de establecer como se
compone, analizar el proceso de ahorro en el cual se sustenta, el cual como vimos, consti-
tuye la principal fuente de financiacion del proceso de acumulacién de capital, base del cre-
cimiento econémico y de las mejoras de productividad. Considerando uno de los métodos
con que puede calcularse el PBI de un pafs, conocido como el método del gasto, podemos
expresar que: Y =C + 1+ G + XN [13]

En [13] Y es el ingreso o PIB, C es el consumo de las familias, I es la Inversiéon Bruta
Interna (IBI), G es el gasto de gobierno y XN son las exportaciones netas o ahorro externo.
En Argentina los valores correspondientes a la ecuacion [13] en el afio 2007 estin expresa-
dos en el cuadro N° 4.
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Cuadro n° 4
Dimensiones de las variables macroeconomicas
Y = C + G + I + X-M
812.072 = 475680 + 104.690 + 196.836 + 34866
100 = 59 + 13 + 24 + 4

Fuente: Direccién Nacional de Cuentas Nacionales, en millones de pesos, a precios corrientes

Observamos que si bien la IBI constituye alrededor del 24% del PBI, nuestro pais en los
ultimos afios ha tenido un importante saldo positivo en su Cuenta Corriente y esta capacidad

de financiamiento no la ha volcado totalmente a reducir su deuda externa’, ni a financiar sus
inversiones reales, puesto que en gran medida se ha destinado a la acumulacién de reservas

internacionales’; en los ultimos cuatro afios (2004—2007) éstas aumentaron U$S 30.804 millo-
nes, si las mismas se hubieran canalizado a formar parte de la IBIF, la inversion bruta fija
hubiera sido un 17% superior. Volvemos a plantear que las inversiones podrian ser superiores
a lo que son actualmente. En adelante haremos algunas consideraciones sobre distintos aspec-
tos que pueden ayudar a explicar por qué la inversion efectiva esta por debajo de su potencial.

b) La variacion de existencias.

En la Figura N° 3 se observa que variaciones positivas en los stocks dan lugar a cai-
das en la IBIF y por el contrario cuanto menores son los aumentos de inventarios, o cuanto
mads caen, mayor es la IBIF. Es posible que la acumulacion de inventarios, por una insufi-
ciencia de la demanda en momentos de recesion, desanime la demanda de inversion.

Figura n°3
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Fuente: Elaboracién propia en base a Direccién Nacional de Cuentas
Nacionales. Datos expresados en millones de pesos, a precios de 1993,y

la serie de VE es un promedio mévil de los dos dltimos afios.

Los aumentos o disminuciones de stocks ocurren de manera distinta durante las
diferentes fases de los ciclos econémicos y pueden interpretarse como las primeras sefiales
de los cambios en la demanda agregada, una fuerte caida en los inventarios puede ser una
seflal de que la recesion esté llegando a su fin y las empresas invierten en previsién de una
demanda sostenida. Si bien este componente de la inversién por su magnitud en relacién a
la IBIF es muy pequeiia (apenas constituyd un 4% en promedio en los tltimos 15 afios) en
los tltimos ocho afios muestra una evolucion claramente opuesta a los niveles de IBIF.
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b) La Eficiencia Marginal de la Inversion

Este concepto fue popularizado por Keynes quien lo definié de este modo: “Mais
exactamente, defino la eficacia marginal del capital equipardndola al tipo de descuento que
lograria igualar el valor presente de la serie de anualidades dada por los rendimientos espe-
rados del bien de capital, durante el tiempo de su vida, a su precio de oferta™. Los «rendi-
mientos», que se consideran en esta definicidn, son iguales a los ingresos menos los costos
totales, excepcion hecha de la depreciacion y el interés; esta definicién puede presentarse de

la siguiente manera: —P+ > b -0 [14]
o A+r)

En esta férmula Pk es el monto pagado por el bien de capital a comienzo del periodo
de la inversidn, br son los beneficios futuros esperados para los periodos t; el valor de “r’que
permite igualar a cero la expresion (14) es la eficiencia marginal del capital. Como criterio
de seleccion de inversiones, al concepto de eficiencia marginal del capital se lo conoce mds
como Tasa Interna de Retorno (TIR). La TIR permite aceptar o rechazar una decisién de
inversion sobre la base de su rentabilidad, pues indica si un proyecto particular permitird
pagar o no el costo de financiarlo (dado por la tasa de interés “i” que la empresa tiene que
pagar para obtener los fondos).

Para tener una idea de la rentabilidad de la inversion en Argentina deberiamos cal-
cular las ganancias del conjunto de las empresas, eso no es posible por el alto grado de dis-
persion que tienen las mismas y a la insuficiencia de las estadisticas oficiales y privadas, que
s6lo existen para algunos segmentos productivos. Tales estudios sefialan que hubo mejoras
en la rentabilidad empresaria en los tltimos afios, debido al aumento de la produccién y las
ventas asi como por el incremento de la competitividad, aunque existen discrepancias res-
pecto a si las mayores tasas de ganancia corresponden al afio 2005 o 2006, muchos coinci-
den que a partir del 2007 la rentabilidad media empez6 a caer.

En Argentina, existen pocos elementos disponibles para calcular las ganancias
empresariales, uno de ellos son los balances de las empresas que cotizan en la Bolsa. Segtn
el Instituto IAMC (del Merval), tales balances muestran que las empresas domésticas llega-
ron a un maximo de sus ganancias en el afio 2005, de alli en més las ganancias empezaron
a declinar (ver cuadro n°® 5y figura n°® 4)

Cuadro N°5 Figura N° 4
Resultados de Empresas Resu Itad os de Empresas Domésficas (en mil $)
Domésticas que Cotizan en
Bolsa (en Mil $) 12,000 —
Ano Resultado Neto 12@3 ]
2001 2544 6'000
2002 -5000 4‘000 _
2003 6024 :
2.000 |
2004 4848 o
2005 11036 2000 2001 02| 2003 2004 2005 2006 2007
2006 10335 4000
2007 8724 6000 o
Fuente: IAMC - Merval

Fuente: Elaboracién propia en base a IAMC - Merval
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Debido a que la Bolsa incluye empresas de distintos tamafos y sectores, para com-
parar las ganancias de las mismas el IAMC calcula el Retorno sobre el Patrimonio, a través
de un indice llamado ROES, el cual es un promedio en el que algunas empresas ganan y otras
pierden o ganan menos. Durante todo el 2006 el ROE promedio fue de 14,4%, y en el 2005
12,4%, pero estos valores son dindmicos, cambian de un afio a otro y con altos desvios entre
sectores, por lo que sus promedios deben interpretarse con cautela.

En lineas generales los sectores que consistentemente han tenido altas tasas de ganan-
cia han sido petréleo y gas asi como la industria metaldrgica y sideridrgica, seguida por tele-
comunicaciones y energia eléctrica y, mds recientemente bancos, industria automotriz, equi-
pamiento para el hogar, alimentos y bebidas (ver cuadro n°® 6)

Cuadro n’ 6
Retorno sobre el Patrimonio por Sector
Econdmico
Periodo

Sector 206 | 2107
Act. Fin. Bursat. y Seg. 16.3% 15.3%
Ind. Metalirgica y Sideriirgica 18.3% 14.8%
Industria Automotriz 10.6% 12.4%
Otros 10.1% 11.3%
Equip. parael Hogar 121% 1.2%
Telecomunicaciores 3.9% 10.1%
Alimentos y Bebidas 3.8% 9.5%
Holdings 0.0% 81%
Comercio 6.1% 7.8%
Ind. Textil 0.0% 7.5%
Ind. Quimica y Petroquimica 4.5% 7.3%
Petrdleoy Gas 122% 72%
Actividades Inmobiliarias 6.0% 6.7%
Bancos 5.6% 6.4%
Productos Industriales 0.0% 5.5%
Erergia Eléctrica 15.0% 4.2%
Grupos Concesionarios 5.7% 29%
Ind. Agop. y Ganadera 3.8% 21%
Edtoides e Imprentas 211.2% 0.6%
Construccion 1.4% 0.5%
Papel y Celulosa 3.3%
|PROMEDIO TOTAL 11.4% 8.2%
|Fte:IAMC

Otra forma de medir la tasa de rentabilidad de las inversiones, en este caso extran-
jeras, es vincular las utilidades remitidas al exterior (segin consta en el balance pagos) y el
stock de capital extranjero existente en Argentina. Estos valores se muestran en el cuadro n°
7, en él se observa que la tasa de ganancias, en délares corrientes, fue creciendo después de
la devaluacion hasta llegar a su pico en el afio 2006 (un 10%).
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Cuadro n’7

Rentabilidad de laIED en Argentina
(En mill de U$S'y en %)
AR Stock de |IED en Utilidades y | Rentabilidad
no Argentina dvidendos | delalED
2001 79.504 771 1,0%
2002 43.146 113 0,3%
2003 48.262 1.057 2,2%
2004 52.507 3.137 6,0%
2005 55.139 4911 8,9%
2006 59.753 5954 10,0%
2007 66.015 6.079 9,2%

Fuentes: Elaboracion propia en base a “Estimaciones Trimestrales del Balance de Pagos y de Activos y
Pasivos Externos de la Republica Argentina 2006 y 2007” Secretaria de Politica Econdmica — INDEC.
Buenos Aires, marzo de 2008. Estimacion del Balance de Pagos - Cuadro: Renta de la Inversion, en
Utilidades y Dividendos se incluyen Débitos de la Inversion extranjera directa del Sector Financiero y del
Sector Privado no Financiero, en millones de U$S, se excluyen los Débitos de Inversion en Cartera.

Otra institucién que estima la rentabilidad en Argentina es el instituto CENDA?® que
sefala que en los ultimos siete afios, se ha producido un proceso de concentracion hacia las
500 empresas mas importantes del pais. Segiin la misma fuente, las 500 mayores empresas
en el 2006 explicaban el 26% del PBI, mientras que antes de la gran devaluacién producian
solo el 16% del valor agregado total de la economia.

Esta concentracion fue consecuencia de las diferentes tasas de rentabilidad, donde los
que mas ganaron fueron en general ciertos sectores del agro y de la industria manufacturera:

“La elevada rentabilidad del sector agropecuario se confirma mediante la compa-
racion del margen bruto obtenido por hectdrea en la actualidad con el vigente en
afios previos para determinados cultivos. Los resultados son implacables: en el caso
de la soja, el margen actual ($/Ha. 671) es 295% mayor al del 2001 ($/Ha. 170) y
49% superior al de 1997 ($/Ha. 450), el mejor afio de los noventa. Pese a ser la
vedette del agro, la soja ni siquiera es el cultivo que mds veces ha multiplicado su
rentabilidad: en el caso del maiz el margen bruto ($/Ha. 939) es hoy casi once veces
superior al de 2001 ($/Ha. 89) y cuatro veces mayor al de 1997 ($/Ha. 263)..... La
apertura del indice de rentabilidad por ramas revela que al interior del sector indus-
trial tuvieron lugar situaciones bien diferenciadas: mientras la mayoria experimento
alzas de rentabilidad respecto de 2001 (y 1997), algunas ramas, en cambio, sufrie-
ron un retroceso. Se pueden establecer tres grupos. Un primer grupo retine a aque-
llas ramas que aumentaron su rentabilidad mds que el promedio. Se ubican entre los
“ganadores” la fabricacion de maquinaria y aparatos eléctricos (128%), automoto-
res (112%), equipo y aparatos de comunicaciones (96%), productos de metal (43%),
productos de madera (43%), maquinaria y equipo (41%), edicion e impresion (37%),
metales comunes (36%), curtido y terminacion de cueros (32%), productos minera-
les no metdlicos (30%), productos de caucho y pldstico (30%), equipos de transpor-
te (29%), productos textiles (28%) y sustancias y productos quimicos (21%)”1°

Estas 500 empresas mds grandes de la economia argentina habrian experimentado una
evolucién favorable en sus indices de rentabilidad, tal como se muestra en la Figura n° 5.
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Figura n°5
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Fuente: Elaboracion propia en base a CENDA

El CENDA, realiza un andlisis de tipo ricardiano-marxista, distinguiendo las partici-
paciones en la distribucion del ingreso que corresponde a los asalariados y a los capitalistas,
en este dltimo caso medido por el excedente empresario (excedente bruto de explotacion en
relacién al valor agregado bruto o al valor bruto de la produccién). Dicho instituto afirma que,
a consecuencia de la gran devaluacioén, en el 2002: “la participacién del excedente empresa-
rio en el PIB crecié 10 puntos en tan s6lo un afio (del 42% al 52%)”!! y que de alli en mas
las ganancias del conjunto de la economia argentina creci6 un 30%, fundamentalmente debi-
do al crecimiento de la produccion.

Consultando el IAMC, que en este caso es una fuente mas directa (en el sentido de
que no son estimaciones sino resultado de la observacién de los resultados contables de las
empresas), también se pueden detectar grandes diferencias sectoriales en las ganancias, asi
como desigualdades segun se trate de empresas domésticas o extranjeras, eso lo podemos
observar en la magnitud de la distribucién de dividendos, de los cuales mds del 90% corres-
ponde a empresas extranjeras. Con respecto al total de ganancias de las empresas domésti-
cas puede verse en el Cuadro n° 8 que representan menos del 10% de dividendos totales; y
en el Cuadro N° 5 observamos que sus ganancias vienen cayendo desde el afio 2005.

Cuadro n’ 8
Dividendos en efectivo Aiio 2007 (Millones $)
Periodo Domésticas Extranjeras Total
TOTAL 3,686 36,016 39,702
% 9,28% 90, 72% 100,00%
Fuente: IAMC - Merval

Una forma alternativa de enfocar el tema de los incentivos a la inversion es a través
de la «q de Tobin». Considerando a las acciones como las partes en las que se divide el capi-
tal de las sociedades, y al mercado de valores el lugar donde se negocian estas acciones, se
supone que las empresas tendrdn mayor valor en la medida en que cuenten con mejores
oportunidades de realizar inversiones rentables, y que los precios de sus acciones reflejen
tales incentivos para invertir; esto mueve a pensar que existe una relacion entre las fluctua-
ciones de la inversién y las fluctuaciones del mercado de valores.
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J. Tobin propuso una relacién sobre la cual las empresas podrian basar sus decisio-
nes de inversién, dicha relacién actualmente es conocida como la q de Tobin!2:

g = VAN/CRK donde VAN es igual al valor de mercado del capital instalado y CRK es el

costo de reposicion del capital instalado. Si g > 1= el mercado de valores valta el capi-
tal instalado a un monto superior que su costo de reposicidn; se hace rentable para las fir-
mas destinar sus recursos a una expansion del capital y aumentard la demanda de inversion.
Lateoria q de la inversidn destaca que las decisiones sobre inversién no dependen solamente
de las politicas econémicas corrientes sino también de las que se espera tengan vigencia en
el futuro. Un aumento de la q estaria reflejando el optimismo de los inversores con respec-
to a las ganancias corrientes o futuras del capital.

Figura n° 6
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Fuente: Elaboracion propia en base a Merval

De acuerdo con la “teorfa q”, el aumento de q conducird a una mayor inversién. En
este sentido la evolucién del MERVAL ha sido positiva, como indicador que anticipa inver-
siones (dado que los precios de los activos crecieron) cabia esperar mayores inversiones, pero
ello no ha ocurrido. Otra vez debemos buscar explicaciones al porqué la inversién actual en
Argentina es menor respecto de lo que la teorfa financiera plantea cuando vincula tasa de
inversion con el crecimiento de estos indices.

¢) La Inflacion y la Tasa de Interés Real

Cualquier empresa que desee financiar su inversiéon mediante un préstamo se fijara
en la tasa de interés real, definida como 7 =1 —¢ _es decir la tasa de interés nominal menos
la inflacién. Debido a que la ¢ es desconocida en el momento t, el agente econdmico estima
el valor probable de la inflacién, a esta “tasa de inflacién esperada” la simbolizamos con ¢¥;
el agente estima a la vez la tasa real de interés ex ante:7“ =1 —@° . Las decisiones de
inversion se toman en base a reporque se desconoce la ¢ efectiva que habrd durante el perio-
do. De esto podemos inferir que la inflaciéon puede generar expectativas negativas en las
empresas, por la incertidumbre que causa sobre los precios relativos futuros.
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Cuadro n’ 9 — Inflacion en Argentina

A Indice Precios | IP Consumidor A% IP A% IP
o L )
Implicitos PBI Niv. General Implicitos | Consumidor

2004 146,7 141,05

2004 160,2 147,28 9,22 4,42
2005 174,3 161,48 8,77 9,64
2006 197,7 179,08 13,46 10,90
2007 2255 194,89 14,07 8,83

Fuente: Elaboracion Propia en base a Dir. Nacional de Cuentas Nacionales e INDEC

Esto dltimo si explicaria por qué la inversidn, al menos en bienes de equipo, se
encuentra actualmente por debajo de lo que justificaria la rentabilidad del capital y de lo que
permitirian los niveles de ahorro interno. El retraso de la inversion estaria explicado pues,
al menos en parte, por la persistencia de incertidumbres sobre variables macroeconémicas
como la inflacién, tipo de cambio real, costo de la inversion, etc. que puedan impactar sobre
la rentabilidad futura!3.

A partir del 2007 el fenémeno de la inflacién, que seguramente fue superior a las
mediciones oficiales!4, tiende a reducir la rentabilidad empresaria cada vez mds, tanto por
los costos crecientes en los insumos, la energia y la fuerza laboral, como por la dificultad
para trasladar los mayores costos a los precios, en muchos sectores en los que el gobierno
intenta controlar los precios. Si bien existen muchos sectores altamente rentables, especial-
mente los ligados a la exportacion, el futuro de esta rentabilidad es incierto por los poten-
ciales controles e intervenciones del gobierno (retenciones, medidas que limitan el rol de los
mercados de futuros, cupos a la exportacion, etc.), que se potencian por la falta de horizon-
tes y reglas de juego claras y estables para la inversion (respeto a los derechos de propiedad,
estabilidad macroecondémica, dimension del mercado, etc.).

d) El Costo de Uso del Capital

Se entiende por «costo de uso del capital» o «costo de alquiler del capital» a la suma
de la tasa de interés real mds la tasa de depreciacién. En realidad cada empresa, en particu-
lar, debe calcular su propio costo de uso del capital, el cual debe representar el rendimiento
minimo que debe obtener cada empresa para que los mercados financieros estén dispuestos
a financiar su proyecto.

Consideremos que una inversion en una cartera diversificada del mercado accionario,
por tener riesgo, otorga un rendimiento superior al rendimiento ofrecido por un instrumento
libre de riesgo, y ese rendimiento adicional del mercado, que conocemos como “prima de mer-
cado”, constituye un premio que debe ofrecerse a un inversor para que quiera cambiar una
inversion segura por una inversion con un riesgo igual al del mercado. Para el cdlculo del costo
de uso del capital, de las miiltiples alternativas posibles, decidimos dejar de lado la tasa de
depreciacion y manejarla como una constante; luego tomar como «tasa libre de riesgo» la tasa
de rendimiento del bono del tesoro americano a 10 afos (periodo tomado como plazo prome-
dio relevante para las inversiones en equipos) y como «prima de mercado» el riesgo pais que
paga Argentina por sus bonos en relacién a la tasa que paga el Tesoro de EEUU'S, a la suma
de las dos variables mencionadas le restamos la inflacion estadounidense. Por los resultados
obtenidos, luego de la fuerte caida del riesgo pais a mediados del 2005, este costo continud
cayendo, hasta un minimo a principios de 2007 y desde entonces empezé a aumentar.
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Cuadro n’ 10 — Costo del uso del capital

Afio Bonos del T&s~oro EMB!+ Inflacion en | Costo de.Uso del
EEUU a 10 afios | Argentina EEUU Capital

2004 4,27 51,49 3,3 52,46

2005 4,29 27,05 3,4 27,94

2006 4,80 3,43 2,5 573

2007 4,63 3,19 4,1 3,72

Fuente: Elaboracién propia en base a: 1) Department of Labor, Bureau of Labor Statistics: “Changes in
Consumer Prices - All Urban Consumers-All Items”; 2) J. P. Morgan - Bloomberg

Si bien el verdadero costo de uso del capital debe ser calculado para cada empresa
o como minimo cada sector y segtin la fuente de financiamiento, esta tasa media influye en
el sector financiero, en el cual notamos que para los afios 2006-2007 las tasas activas para
préstamos en dolares era 9.4% (superior incluso a la de los bonos norteamericanos maés el
riesgo pais) representando una tasa real en délares de un 6% anual!®. En cuanto a los prés-
tamos en moneda nacional tuvieron una tasa media del 17% en el 2006, es decir también una
tasa real en pesos del 6% anual!7, en ambos tipos de préstamos, en délares y en pesos, exis-
te una gran dispersion, en la que existen actividades castigadas con una alta tasa (como
Investigacion y desarrollo, Ensefianza, Servicios sociales y de salud); y otras actividades
favorecidas como la elaboracién de productos de tabaco, fabricacién de gas y distribucién
de combustibles gaseosos por tuberias. Se puede considerar que el costo de uso del capital
en Argentina es muy elevado, constituyéndose en un freno para la inversién, excepto para
actividades con un alto y rdpido retorno de la inversion.

e) El Ajuste de la inversion al Stock de Capital Deseado

Un hecho observable es que las empresas no invierten ajustando automdticamente
su stock de capital existente K; a su stock deseado K*. Si bien esto tiene un «costo de opor-
tunidad»: lo que dejan de ganar por tener un stock de capital distinto al 6ptimo, y que este
costo serd mayor mientras mayor sea el desajuste entre K; y K*, también es cierto que las
empresas enfrentan costos por ajustar su stock de capital; por ejemplo, para incorporar un
nuevo equipo deben detener la planta, capacitar a los trabajadores, etc. incluso es posible
que estos costos aumenten més que proporcionalmente a medida que sea mayor la inversién,
ante estos «costos de ajuste» la empresa invertird tratando de alcanzar un K, que mini-
mice sus costos.

Otro hecho a tener en cuenta es la «irreversibilidad del capital» ya instalado; en el
caso de que K>K* y la empresa desee vender parte de su capital no lo podra hacer con faci-
lidad, sin incurrir en grandes pérdidas. En Argentina, en los ultimos afios, el alto grado de
incertidumbre puede estar llevando a que las empresas prefieran una estructura de capital mas
liquida, fundamentalmente cuando los mercados de sus bienes de capital son imperfectos.

Otro factor relevante para explicar la velocidad de ajuste entre K y K* es el nivel de
capacidad ociosa del capital existente. La capacidad instalada es un factor que “interviene”
sobre la relacion entre la demanda efectiva y la tasa de inversidn, por el hecho de que las
empresas tienden a priorizar el uso de las instalaciones existentes en vez de invertir en nue-
vas (siempre que no existan problemas de obsolescencia tecnoldgica). Es de esperar que un
aumento significativo de la demanda efectiva actie primero sobre el grado de ocupacion de
la capacidad instalada y luego sobre la tasa de inversion. Esta conducta es frecuente al final
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de una fase recesiva del ciclo econémico momento en el que la sub utilizacién de la capaci-
dad productiva es muy alta y la inversién no serd elevada aunque los agentes econémicos
estimen que se aproxima la fase expansiva del ciclo. Al parecer, esto es lo que ocurrié en
Argentina luego de la crisis del 2001-2002, cuando la rdpida recuperacién fue posible gra-
cias a que en el 2002 la industria usaba apenas el 48% de su capacidad, de alli que la recu-
peracién convivié por lo menos hasta principios del 2003 con una inversién neta negativa.
En ese lapso se podia aumentar la produccién sin necesidad de ampliar el stock de capital,
y aunque la IBIF crecia no alcanz6 a superar el ritmo de depreciacion del capital. Este cre-
cimiento de la oferta basado sélo en la ocupacién de recursos ociosos parece haber llegado
a su fin a principios del 2004, para empezar a dar lugar paulatinamente a un nuevo aumen-
to de la capacidad productiva en algunos sectores.

Segtin el INDEC, en el 2007 la utilizacién de la capacidad instalada en la industria
era en promedio un 74%, pero este promedio cae a los niveles del 2004 si excluimos las refi-
nerfas de petréleo que trabajan al 90%. Esta es pues otra variable que explicaria el bajo nivel
de inversiones en el sector productos metalicos, maquinarias y equipos (que usan sélo alre-
dedor 50% de su capacidad).

Cuadro n’ 11
Utilizacién de capacidad instalada en la industria (Nivel General)
2004 2005 2006 2007
69,7 72,9 73,7 74,0

Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC

Consideramos que en muchos sectores queda ain margen para aumentar la intensi-
dad de uso del stock de capital, aumentando asi la productividad de este factor. Sirva como
referencia que en el periodo considerado Brasil, empleaba el 84% de su capacidad y Estados
Unidos el 80%.

J) Restricciones de Liquidez

La disponibilidad de financiamiento externo permite a las empresas crecer mas alld
de los limites impuestos por la disponibilidad de fondos propios. Cuando el financiamiento
estd restringido, puede afectar negativamente la inversion, especialmente de las PyMEs, de
aqui que cobre importancia el flujo de caja actual como fuente de financiamiento y se pueda
argumentar que las restricciones crediticias hacen que las inversiones sean mds sensibles a
las condiciones econdmicas vigentes.

Es frecuente que cuando una empresa desea invertir en capital nuevo obtenga los
fondos necesarios en los mercados financieros. Este financiamiento puede provenir de
varias fuentes: obtencion de préstamos de los bancos, venta de bonos u obligaciones al
publico, venta de acciones en el mercado de valores, etc. Si bien el modelo neoclésico pre-
supone que si una empresa estd dispuesta a pagar el costo del capital, los mercados finan-
cieros tendran los fondos disponibles para otorgarselos, en la realidad esto no siempre es asf,
las empresas suelen enfrentar restricciones crediticias y tienen limites sobre los montos que
pueden obtener en el mercado.

Las restricciones crediticias pueden impedir que las empresas realicen algunas
inversiones que consideran rentables, ya que cuando una empresa no puede obtener fondos
en los mercados financieros, la cantidad que puede gastar en bienes de capital nuevos estd
limitada por el monto que gana actualmente.
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Las restricciones crediticias influyen sobre el comportamiento inversor de las empre-
sas de manera similar al que las restricciones al crédito lo hacen sobre el comportamiento de
consumo de los individuos!8. Es posible que estas restricciones empujen a que las empresas
determinen sus inversiones sobre la base de la expansion de sus actividades y de su flujo de caja
corriente mas que por consideraciones de rentabilidad o de ganancias esperadas (el VAN del
proyecto), pues las restricciones de liquidez hacen que la inversién sea més sensible al nivel de
actividad econdmica y dependerd mucho de los flujos de caja actuales; esto implica que el nivel
actual de actividad econdmica se convertird en un determinante importante de la inversion.

Desde otro punto de vista puede pensarse que, aun cuando los bancos no quieran
financiar mas que una minima proporcién de los activos empresarios, el autofinanciamien-
to empresario puede ser no s6lo menos costoso sino que puede generar mayores incentivos
a la seleccién de proyectos menos riesgosos y mds rentables. Estas ventajas del autofinan-
ciamiento se potenciarfan si las empresas contasen con la posibilidad de acceder al crédito
bancario aunque sea solamente para superar problemas de liquidez coyunturales.

Si las empresas necesitan suficiente flujo de caja para financiar su inversion, dicho
flujo dependerd de la fase en que se encuentre el ciclo econdémico; si el nivel de actividad agre-
gada estd en expansion, habrd abundante flujo de caja y muchos proyectos rentables se reali-
zaréan: incluso algunos de ellos (para los que quizés convendria esperar) pueden realizarse con
el fin de aprovechar los excedentes de caja. Durante las recesiones ocurrird lo contrario.

En el caso argentino, puede pensarse que su actual ciclo econdmico expansivo estd
sincronizado con el ciclo econdmico asidtico, debido a la alta complementariedad que tiene
con estos paises en rdpido crecimiento. Esta situacién puede continuar generando no sélo
ingresos fiscales sino ademds flujos de caja a las empresas (no s6lo las més ligadas al comer-
cio exterior puesto que suponemos un efecto derrame), asi las tenencias de activos liquidos
pueden tener un peso importante como determinante de la inversidn argentina, incluso mds
que las ganancias contables. Del andlisis del cuadro n°12 surge con claridad que las empre-
sas que invierten en Argentina son las que tienen “caja”, y considerando que los préstamos
de las entidades financieras a las empresas representan alrededor del 77% del total de sus
préstamos, podemos estimar que las inversiones privadas del pais se autofinancian en un
85%. Esta seria otra de las principales restricciones para las inversiones en el pafs.

Cuadro n° 12

FINANCIAMIENT O DE LA INVERSION PRIVADA
(en millones $ corrientes)

X Financiamiento| Inwersion |Porcentaje de la IBIF privada Financiada

. Prestamos de en el Mercado |Bruta Intema en el Sistema Financiero Autofinacia

ANO | las Entidades | o ¢ iiales | Fija Privada - miento (4)
Financieras (1) (2) (3) Entldades Mercado de Total
Finacieras Capitales

2003 -4.100 4.363 52.433 0,0% 8,3% 8,3% 91, 7%
2004 8.118 2.316 78.058 10,4% 3,0% 13,4% 86,6%
2005 14.742 5.457 100.744 14,6% 54% 20,1% 79,9%
2006 21.450 12.427 133.509 16,1% 9,3% 254% 74,6%
2007 32.285 19.559 175.565 18,4% 11,1% 29,5% 70,5%

(1) Nuevos Préstamos de las Entidades Financieras al Sector Privado, en pesos y en moneda extranjera, es la variacion de los
saldos respecto al afio anterior.Fte BCRA

(2) Es el Financiamiento Genuino. Fte Mercado de Valores de Bs. As.

(3) En el afio 2007 son estimaciones propias en base al Min. Economia

(4) Es una estimacion del autofinanciamiento minimo, debe interpretarselo cono una tendencia.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INDEC, Mercado de Valores de Bs. As. y BCRA.
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Durante la fase recesiva del ciclo, en aquellas empresas que se enfrentan a restriccio-
nes crediticias, la disminucién de las ganancias corrientes restringird el monto que pueden des-
tinar a la compra de nuevos bienes de capital, aunque éstos resulten rentables a futuro. En esta
situacién cobran mayor relevancia los momentos en los que se dan los beneficios esperados.
Aln cuando dos proyectos tengan el mismo VAN, las empresas preferirdn aquel proyecto que
tenga flujos mds cercanos en el tiempo, el que permita el mas rdpido recupero del capital.

Durante una recuperacién econdmica, en el caso de aquellas empresas grandes que
trabajan en circuito formal, cuando la restriccién de financiamiento les impide convertir en
crédito una ganancia que esté en un activo no realizable, las empresas con deudas grandes
de corto plazo invierten menos y priorizan usar la liquidez para cancelar esos pasivos, por
ejemplo impuestos!9.

g) Efecto de los impuestos sobre la inversion

En el andlisis de los efectos de los impuestos sobre la Inversion Bruta Fija el tema
central es si la incidencia de un impuesto sobre el ingreso generado por la inversion desa-
lienta o no la decisién a invertir. Si el impuesto reduce el beneficio de las empresas, enton-
ces reducird la inversién. La reduccién de ganancias esperadas, suponiendo cierta tasa de
interés de mercado, significa que se podrdn encontrar menos proyectos rentables. Sin embar-
g0, sin desconocer lo expresado, puede afirmarse que «no existe ninguna razén para supo-
ner que las cosas serdn diferentes con otro tipo de impuestos», como por ejemplo aquellos
que aumentan el precio de venta, puesto que el costo del sector publico habri de absorber-
se en todos los casos.

Saber si un impuesto a las ventas tiene mayor o menor efecto negativo sobre la
inversién que un impuesto sobre los ingresos derivados de la inversién es un asunto empi-
rico, y depende de la “elasticidad precio” de la demanda de los bienes. Si la demanda de
éstos fuese ineldstica y el impuesto se pudiese trasladar en gran medida al comprador, sin
disminuir apreciablemente las ventas, quizas el efecto mds negativo sobre la inversion esta-
ria dado por el impuesto a los ingresos, que en el caso argentino estd dado basicamente por
el impuesto a las ganancias. En nuestro pais el reconocimiento del efecto de los impuestos
sobre la inversién queda de manifiesto en la promocién de inversiones a través de regime-
nes regionales mediante el cobro de menores impuestos?, o en los regimenes sectoriales
vigentes2! en virtud de los cuales se practican deducciones especiales para el pago del
impuesto a las ganancias, tratamientos preferenciales para la amortizacion; y la exencion del
pago de derechos a la importacién de bienes de capital.

Lo anterior muestra que dentro de los determinantes de la ubicacién de las plantas,
a la hora de competir por la radicacion de las mismas, no s6lo cuentan los tradicionales cos-
tos que inciden en su localizacion: costos laborales (incluyendo, salarios, productividad
laboral, ambiente y politica laboral), facilidades de transporte, el bajo costo de la tierra, agua
y energia sino también las bajas tasas impositivas locales, que incluso pueden ocasionar
eventuales “guerras tributarias” entre distintas regiones. Al respecto, debe considerarse que
los paises o regiones no pueden crecer Unicamente sobre la base de las desgravaciones fis-
cales u otros mecanismos de fomento, puesto que lo mas importante siempre serd el aumen-
to de productividad, y estos mecanismos (como ser los subsidios) pueden reducir los incen-
tivos para buscar ganancias genuinas de productividad y, en su lugar, alentar el desperdicio
de recursos para obtener tales beneficios?2. Ver figura N° 7
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Figura n°7
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Fuente: Elaboracion Propia en base a: “Doing Bussiness 2007 Banco Mundial y “International
Financial Statistics”, UN/DESA, based on data of Statistics Division; IMF.

Respecto a la existencia de regimenes impositivos especiales, sectoriales y regiona-
les, observamos que la hipétesis de un impuesto al ingreso totalmente general, no discrimi-
natorio y equitativo horizontalmente, no se cumple dentro de nuestro pais ni en el exterior.
Respecto al exterior, los impuestos a los ingresos son diferentes en los distintos paises, asi
lo refleja el informe Doing Business 2008, publicado por el Banco Mundial, segin el cual
existen grandes diferencias en los montos de impuestos pagados por las empresas en rela-
cion a sus beneficios?. Si relacionamos el porcentaje de beneficios que se llevan los gobier-
nos en concepto de impuestos con la inversién agregada (formacién bruta de capital fijo
como porcentaje del PBI), en una muestra de 58 paises observamos una relacion negativa.
En la figura n° 7 se observa que a medida que la presién impositiva representa una fraccién
menor de las ganancias empresariales, la parte del ingreso nacional destinado a la formacién
de capital fijo es mayor. Aunque esto no constituye una regla, puesto que existen importan-
tes excepciones (China e India) debidas a la presencia de otros determinantes de la inver-
sién, puede afirmarse en general que existe tal relacién negativa.

Repercusiones sobre las inversiones privadas en la provincia de Santa Fe

En el marco del desenvolvimiento a nivel nacional, las inversiones privadas en
nuestra provincia han tenido un comportamiento satisfactorio. El procedimiento elegido
para mostrar este fendémeno es dividir nuestra exposicidon en dos secciones. En la primera se
presentan y analizan los resultados de un relevamiento ad hoc de proyectos de inversién
identificados en la economia provincial desde el afio 2004 hasta el afio 2007 inclusive. En
la segunda seccién se sefiala y evalia el comportamiento de indicadores asociados al pro-
ceso de inversion en la economia de Santa Fe.

a) Banco de proyecto de inversion: identificacion y andlisis.
Utilizando como fuente de informaciéon un relevamiento ad hoc propio?*, en este
apartado se realiza una presentacion y caracterizacion de los proyectos de inversién privada
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detectados en la economia provincial durante el periodo 2004-2007.

La metodologia utilizada consistié en un proceso de bisqueda y revisién de infor-
macién de prensa, difundida por medios de comunicacidn escrita, referente a proyectos de
expansion por parte de empresas que desarrollan sus actividades en el territorio provincial.
De esta manera se conformé un Banco de Proyectos de Inversion que aglomera informacion
cualitativa y cuantitativa acerca de los proyectos detectados. El andlisis de las especificacio-
nes de los proyectos, en particular sus objetivos, sectores originantes, montos comprometi-
dos y localizacién geogréfica, permite extraer conclusiones significativas acerca del desen-
volvimiento y perfil tanto de la inversién privada de la economia provincial como de su
estructura productiva.

Los proyectos incorporados fueron aquellos que se encontraban en estado de ejecu-
cidn, los anuncios formales de inversion y también los referentes a fusiones y adquisiciones
empresariales. A estos ultimos, se los individualiza de manera especial por no implicar un
incremento en el stock fisico de capital de la economia provincial. Si bien los montos de las
compras de paquetes accionarios no son considerados como inversion por las cuentas nacio-
nales, muestran si el clima de negocios en una economia. Los anuncios de inversién fueron
a posteriori revisados con informacién adicional a fin de verificar su efectiva ejecucion y
puesta en marcha.

Los proyectos individualizados no aglutinan a la totalidad de los efectivamente rea-
lizados durante ese periodo en la economia provincial, sino a aquellos que por sus peculia-
ridades fueron identificados y/o han tomado estado publico a través de diversos medios de
comunicacién masiva. No resulté factible realizar un adecuado relevamiento de los proyec-
tos de inversién con origen en el sector agropecuario y en la industria de la construccién. El
siguiente cuadro presenta la evolucién del nimero de proyectos de inversién y de los desem-
bolsos empresariales durante el periodo bajo estudio.

Cuadro n’° 13

Resumen de los proyectos identificad os
Provincia de Santa Fe.
Cantidad de i6
Periodo Monto de la Inversion
proyectos (en millones de pesos)
2004 66 2904,6
2005 169 3.023,1
2006 295 3.259,9
2007 261 4.034,9
Total 791 13.222,5

Fuente: Elaboracion propia en base a Banco de Proyectos de Inversion

Se observa un crecimiento de la inversion privada relevada, que es acompafiada en
general, a excepcion del afio 2007, por el nimero de proyectos (ver figura n°8). El elevado
y persistente ritmo de la actividad econémica registrada a nivel nacional entre los afios 2003
y 2007, constituye un importante determinante en la ejecucion de los proyectos de inversion.
Se destaca el afio 2007 por presentar un fuerte incremento de los montos respecto del afio
anterior, pese al menor nimero de proyectos identificados.
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Figura n° 8
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Fuente: Elaboracién propia en base a Banco de Proyectos de Inversion

Las relaciones existentes entre el monto (y evolucién) de la inversién relevada y el
Producto Bruto Geogréfico (PBG) de Santa Fe, indica la fortaleza de la informacién com-
pilada en el Banco de Proyectos como exponente del proceso de inversiones, y de la marcha
de la actividad econdémica provincial.

Con el objeto de esclarecer el rol que desempefian las pequefias y medianas empresas
vis a vis las grandes firmas en cuanto a la generacion del monto de las inversiones, se procedié
a clasificar los proyectos de acuerdo al tamafio de los desembolsos.

Los datos disponibles muestran un significativo nivel de concentracion al identifi-
carse que los 36 proyectos de mayor envergadura dan cuenta del 66,5% del total de las
inversiones. Desde la perspectiva sectorial de tales emprendimientos sobresale el complejo
oleaginoso, la industria siderometaliirgica-metalmecanica, la industria autopartista-automo-
triz, frigorifica y la elaboracién de combustibles, biocombustibles y fertilizantes. Por tratar-
se de proyectos de gran envergadura, en este grupo se encuentran casos en los cuales la fina-
lizacién de obras y/o la puesta en marcha de las actividades requiere un periodo de desarro-
llo de las inversiones de hasta tres afios. También se hallan cinco casos de compras de paque-
tes accionarios por parte de empresas pertenecientes a la industria frigorifica, autopartista-
automotriz, siderometalirgica-metalmecanica y biocombustible, por un monto global de
1.155 millones de pesos.? El siguiente cuadro presenta la desagregacion de los proyectos
seglin rango de inversion. Ver cuadro N° 14.

En el otro extremo, y bajo el supuesto de que los pequefios proyectos de inversién
son llevados adelante por firmas de similar tamafio, se encuentra por ejemplo que 517 pro-
yectos, el 65,4% del total, explican solamente del 7,2% del monto total invertido. Un posi-
ble atenuante de la situacidn aqui expuesta es que muchos pequefios y medianos proyectos
no han sido registrados en el relevamiento. En relacién a la cantidad de proyectos, se con-
cluye de todas formas acerca de la considerable participacion de las pequefias y medianas
empresas en el proceso de inversiones.
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Cuadro n° 14
Distribucion de los proyectos de inversion segtin rango demonto de inversion
Provincia de Santa Fe. P eri acdo 2004-2007.
P ied Cantidad Porcentaje | Montode P i Mon:; Porcentaje
Rangode montode inversion del Cantidad de orcc.n ajede " acumulhdode | inversion areentaje mf’ m . ,0 acumulado
cantidad de acumukda . de montode |deinversién
proyecto (en millones de pesos) proyectos . . cantidad de  |(en millones . i de montode
inversion de proyectos inversion (en millones . I
proyectos de pesos) inversion
de pesos)
Hasta 0.5 millon 233 29,%% 233 29,5% 63,4 05% 634 05%
Maya a 0,5y hasta 2 millones 141 17,8% 374 47,3% 1633 12% 26,7 1,7%
Mayor a2 yhasta 5milones 89 11,3% 463 58,5% 3191 24% 45,8 4,1%
Mayor a5 yhasta 10 millores 54 6.8% 517 65,4% 406,7 3.1% %2,5 72%
Mayora 10y hasta 20 millones 48 6,1% 565 71,4% 728,1 55% 1.6806 12,7%
Mayora 20y hasta 50 millones 41 52% 606 76,6% 13669 10,3% 3.0475 23,0%
Mayor a 50 yhasta 100 millmes 20 25% 626 79,1% 1385, 10,5% 4.4326 33,5%
Mayora 100millores 36 46% 662 83,7% 87899 66,5% 13222,5 1000%
Sin dato de monto de inversion 129 16,3% 791 100,0% - - - -
Total 791 100,0% 13.2225 100,0%

Fuente: Elaboracion propia en base a Banco de Proyectos de Inversion

Del anélisis de los proyectos relevados se aprecian los aspectos siguientes:

Objetivos de los proyectos: los proyectos poseen como objetivos fundamentales
incrementar la capacidad productiva de las unidades empresariales mediante la compra de
maquinaria y equipamiento y/o ampliaciones edilicias; la radicacién de firmas; la construc-
cién de plantas industriales, infraestructura portuaria y de almacenamiento; la relocalizacién
y reactivacion de establecimientos fabriles y la compra de paquetes accionarios

Caracterizacion sectorial: a través del sistema de cuentas nacionales de un pais no
es factible apreciar el sector econdmico que impulsa las inversiones privadas. Los datos reco-
lectados en el relevamiento permiten realizar una clasificacion sectorial ad hoc de los pro-
yectos. Sobresale por su importancia el conjunto de inversiones industriales al originar apro-
ximadamente el 75% del monto global de inversiones.

Complejo oleaginoso: a partir de los primeros meses del afio 2004, una nueva ola de
proyectos de inversion, actualmente ejecutados, le permite al sector posicionarse a la van-
guardia a nivel internacional. La puesta en marcha de los proyectos posibilité un importan-
te incremento de la capacidad de molienda (121.000 ton. diarias a abril de 2007), de alma-
cenaje (634.000 ton. de aceite y 6.300.000 ton. de secos), y mejorar la infraestructura vial-
portuaria. Ademds, se encuentran desarrollindose proyectos destinados al autoabasteci-
miento de energia eléctrica. Mayoritariamente las plantas industriales se localizan en los
departamentos San Lorenzo, y en menor medida Rosario, desarrolldndose también otros
emprendimientos en los departamentos General Obligado, San Cristébal y San Martin.

Industrias siderometaliirgicas-metalmecdnicas: la fuerte recuperacioén de la indus-
tria manufacturera y el boom de la construccion de los ultimos afios, han impulsado fuertes
inversiones en la industria sidertrgica, asentada en los departamentos Constituciéon y
Rosario. Un pufiado de proyectos ligados a la creciente demanda de acero, destinados a
incrementar su capacidad de produccidn, se caracterizan por su gran magnitud y su irrever-
sibilidad. Por su parte, las ramas metalmecénicas, integradas por una gran cantidad de
pequeiias y medianas empresas, muchas de ellas productoras de bienes de capital, han mos-
trado un notable desempefio, en sintonia con la dindmica de inversiones realizadas por el
resto de los sectores econémicos. Las empresas metalmecdnicas con inversiones se ubican
generalmente en los departamentos Rosario y Castellanos.

Industria autopartista-automotriz: la favorable evolucién del sector a nivel nacional
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ha motivado nuevas inversiones en la provincia de Santa Fe. Rosario y Rafaela se caracte-
rizan por presentar varios proyectos de empresas autopartistas destinados a incrementar su
capacidad productiva. También en los departamentos Constitucién y General Lépez varias
firmas realizaron inversiones. La terminal automotriz localizada en el sur provincial ha rea-
lizado importantes inversiones y cuenta actualmente con un megaproyecto.

Biocombustibles: a partir del afio 2006 se han originado importantes proyectos de
radicacién empresarial destinados a la produccién de combustibles de origen vegetal. En la
actualidad al menos 13 grandes emprendimientos se encuentran en estado de planeamiento y
ejecucioén (algunos ya inaugurados), e implican desembolsos superiores a los 400 millones de
ddlares. La concrecién de tales proyectos generard una capacidad de produccion superior a 1,6
millones de toneladas anuales. Ademads, un conjunto de proyectos de menor escala con fines
de autoabastecimiento por parte de productores agropecuarios se encuentran en desarrollo.
Sobresale el departamento San Lorenzo como epicentro de las localizaciones industriales al
concentrar mds del 85% de los desembolsos del sector, existiendo también otros proyectos de
cierta importancia en los departamentos Rosario, General Lopez y General Obligado.

Cuadro n’° 15
Proyectos de inversion segun principal es sectores econémicos.
Provincia de Santa Fe. Periodo 2004-2007
Sector econémico Cantidadde | Mf’nmde_ll? . Tamaiio promedio
proyectos mversmnp;e:s)m ones de del proyecto
Complejo ol eaginoso 25 1.9725 78,9
Industria siderometaliirgica-metalmecanica 61 1.7899 293
Industria aut oparti sta-automotriz 30 1.766 5 58,9
Biocombustible 26 1.346 4 51,8
Industria frigorifica 24 7012 29,2
Casinoy hoteleria 3 607 6 202,5
Combustible 3 5720 190,7
Industria quimica 19 5131 27,0
Fertilizantes 7 4106 58,7
Infraestructura 14 3489 249
Energiaeléctrica 2 3154 157,7
Otras ind ustrias 139 281,1 2,0
industrialéctea 17 2586 15,2
Hateleria 28 2342 8,4
Constru ccion 16 2322 14,5
Complejo inmobiliario 3 2199 73,3
Comercio 56 218.1 3,9
Elaboracin de bebidas 7 201 8 28,8
Servicics 47 1903 4,0
Industria alimenticia 38 184 3 4,9
Magquinariaagricola 32 178 6 5,6
Otrossectares 55 168 4 3,1
Camplejocomercial 5 1402 28,0
Telecomunicaciones 10 114 8 11,5
Transporte de cargas 13 98,6 7,6
Agropecuario 49 81,1 1,7
Informatica ysoftware 13 294 23
Industria del mueble yla madera 42 23,5 0,6
Biatecondogia 7 23,3 3,3
Total 791 132225 16,7

Fuente: Elaboracion propia en base a Banco de Proyectos de Inversion
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Industria frigorifica: se han materializado inversiones destinadas a reactivar plantas
procesadoras, incorporar tecnologia y adquirir equipamientos. Se destaca una mega opera-
cién de adquisicién de paquete accionario por parte de una firma de origen brasilefio. Los
proyectos mds importantes se llevaron adelante en los departamentos Rosario, General
Lépez, San Lorenzo, General Obligado y La Capital, existiendo mds proyectos de menor
envergadura en otras seis jurisdicciones.

Casinos y hoteleria: tres importantes complejos que incluyen casino, hotel y salas
de convenciones, fueron promovidos por el Gobierno de Santa Fe. Los mismos se encuen-
tran ubicados en las ciudades de Santa Fe, Rosario y Melincué. La creciente actividad turis-
tica en varios circuitos provinciales ha favorecido la puesta en marcha de una destacada can-
tidad de proyectos hoteleros de diversas opciones y en distintas localizaciones.

Industria quimica: un destacado nimero de empresas quimicas localizadas en el
departamento San Lorenzo concentran relevantes desembolsos. Otros proyectos de menor
escala se emprendieron en los departamentos Rosario y La Capital. Sobresale un megapro-
yecto ligado a la ampliacién de refinado de combustibles. La creciente demanda de fertili-
zantes por parte del sector agropecuario ha impulsado el desarrollo de grandes proyectos de
radicaciéon y de ampliacién de establecimientos, especialmente en el departamento San
Lorenzo.

Otras industrias: la existencia de 139 proyectos de inversion llevados adelante en
15 departamentos provenientes de diversas industrias, muestra la amplia diversidad indus-
trial de la economia de Santa Fe.

Industria ldctea: con el fin de atender la mayor demanda externa en la cuenca leche-
ra circundante a los departamentos Castellanos y Las Colonias, se han ejecutado desde el
afio 2004 inversiones destinadas a la radicacidn de plantas procesadoras y a incrementar la
capacidad productiva de las ya existentes.

Construccion: en toda la geografia provincial la construccién ha jugado un rol rele-
vante en la generacién de empleo con efectos multiplicadores sobre su economia. En los
principales centros urbanos la construccién de edificios constituye uno de los principales
componentes de la inversion.

Elaboracion de bebidas: en esta actividad la ciudad de Santa Fe retne la mayor pro-
porcién de proyectos identificados.

Servicios: aproximadamente unos 50 proyectos de reducido tamafio pudieron ser
individualizados al incrementar su stock de bienes de capital.

Industria alimenticia: un buen nimero de firmas productoras de diversos tipos de
alimentos han llevado adelante planes de expansion, especialmente en las ciudades de Santa
Fe y Rosario. Al menos diez departamentos registraron inversiones en esta rama industrial.

Fabricacion de maquinaria agricola: paralelamente a la creciente actividad en el
sector agropecuario, y de manera especial en el departamento Belgrano, se han individuali-
zado una gran cantidad de proyectos de inversién conducentes a la ampliacion de plantas,
incorporacién de normas de calidad y compra de equipamiento por parte de firmas fabri-
cantes de maquinaria agricola. También se ha recopilado datos de proyecto en los departa-
mentos Rosario, General Lépez y Castellanos.

Comercio: una importante cantidad de proyectos de pequefia escala fueron releva-
dos en varios departamentos, sobresaliendo Rosario. Se destaca la realizacién de dos mega
emprendimientos destinados a la construccién de modernos centros comerciales de fuerte
atraccion.
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Agropecuario: los proyectos de inversién identificados como agropecuarios se
caracterizan por estar localizados de manera muy diversificada en toda la geografia provin-
cial. En general se trata de montos reducidos.

Informdtica-software: se trata de pequeiflos montos de inversiéon comprometidos
mayoritariamente por firmas de las ciudades de Rosario, Santa Fe y Rafaela.

Industria del mueble y la madera: un buen nimero de pequefias y medianas indus-
trias realizaron inversiones destinadas a la adquisicién de maquinarias, especialmente en los
departamentos Iriondo y Las Colonias.

Biotecnologia: de reducida magnitud en el total de las inversiones, pero con amplias
expectativas de posicionarse como un sector impulsor del desarrollo provincial. Se han
detectado proyectos en los departamentos Rosario, La Capital, Iriondo y Las Colonias.

La localizacion geogrdfica de las inversiones

La informacioén relevada permite conocer la ubicacion geogréfica en la cudl se ori-
gind la inversién. Del entrecruzamiento de los datos de la totalidad de proyectos individua-
lizados surge una notoria concentracién tanto de la cantidad de proyectos como del monto
de inversiones en el sur de la provincia de Santa Fe, especialmente en los departamentos
Rosario, San Lorenzo y Constitucién. Estos tres departamentos aglomeran la mitad de los
proyectos y el 82% del monto de inversion total contemplado. En el otro extremo de la geo-
graffa provincial, en los departamentos del norte santafesino, a excepcién de General
Obligado, los proyectos identificados fueron de escasa significacion.

Cuadro n’° 16
Distribucio n departamental de los proyectos de inversién en la Provincia de Santa Fe
Departamento Cantidadde | Monto dela inversion Departamento Cantidadde | Monto de la inversién
proyectos en millones depesos) proyectos (en millones de pesos)
Rosario 309 5.8524 San Martin 7 253
San Lorenzo 77 4.184,9 Caseros 10 204
Constitucion 15 779,0 San Jerénimo 11 172
Castellanos 70 5053 San Justo 5 3,0
LaCapital 103 4446 Vera 5 1,3
General Lopez 36 177,6 Nuevede Julio 5 1,1
General Obligado 16 1329 Garay 1 0,1
Las Colonias 35 1304 San Javier - -
Belgrano 42 655 Indeterminada 11 821,0
San Cristobal 10 303
Total 91 13222
Friondo 23 302 o ’ 32225

Fuente: Elaboracion propia en base a Banco de Proyectos de Inversion

Desde el punto de vista de la localizacion espacial de los proyectos de inversion
segun sector de origen, pueden encontrarse varios ejemplos de especializaciones sectoriales-
regionales, al estar concentradas ciertas actividades en espacios geogréficos delimitados
(departamentos o localidades). Entre los casos de mayor significacion se encuentra la pro-
duccién de combustibles, biocombustibles, fertilizantes, y los complejos oleaginoso y qui-
mico en el departamento San Lorenzo; la elaboracion de productos alimenticios en el depar-
tamento La Capital; la industria del mueble a pesar de tener una gran diversificacién geo-
gréfica se concentra en el departamento Iriondo; la fabricacion de maquinaria agricola prin-
cipalmente en el departamento Belgrano, pero también en Rosario y General Lopez; la
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industria lactea en Castellanos y Las Colonias; la industria siderometalirgica-metalmecéni-
ca en los departamentos Rosario y Constitucion, y el comercio y los servicios en Rosario.
Por su parte el sector agropecuario es el de mayor diversidad departamental al existir pro-
yectos en la totalidad de los departamentos de la provincia. La gran cantidad de sectores eco-
némicos con inversiones en el departamento Rosario lo posicionan como el de mayor mul-
tiplicidad de inversiones. Los valores hallados muestran la importancia relativa de los dis-
tintos sectores econdmicos en cada departamento, lo cual se corresponde con el asenta-
miento de tales actividades.

Una mayor aproximacién en cuanto a la localizacién geografica de los proyectos de
inversién es a través de la identificacion de las localidades en los cuales se llevaron adelan-
te. El siguiente cuadro presenta un ranking de los proyectos segin jurisdiccidn politica.

Cuadro n’ 17
Distribucioén de los proyectos de inversion segun principales localidades.
Localidad Cantidadde | Monto flelainversi(’)n Localidad Cantidad de |Monto ge la inversién
proyectos (en millon es de pesos) proyectos (en millones de pesos)

Rosario 247 3208,3 Sunchales 5 49,2

San Lorenzo 26 1703,4 Amoyo Seco 6 439
Alvear 22 1246,0 Santo Tomé 7 42,0

Puerto General San Martin 21 1.133,0 Las Parejs 26 41,2
Villa Gobernador Galvez 10 1067,3 Carcarana 7 35,1
Villa Consti tucién 11 7736 Melincué 2 32,0
Timbues 10 7669 Ceres 6 26,6
Rafaela 53 3815 Lehmann 2 233

Santa Fe 64 2983 Canadade Gomez 16 20,3
Capitan Bermudez 5 2419 Casilda 4 18,3
General Lagos 2 1593 Firmat 4 15,3
Perez 4 140,1 Ammstrong 13 13,3
Venmado Tuerto 20 1102 Roldan 6 11,3
Esperanza 16 1090 Las Rosas 2 10,9

Granadero Baigorria 7 1077

Sauce Viejo 24 80,0 Subtotal 657 12.041,0
Avellaneda 5 70,1 Resto delocalidades 137 1.181,5
Reconquista 4 61,7 Total de localidades 791 13.222,5

Fuente: Elaboracion propia en base a Banco de Proyectos de Inversion

Resulta significativo el grado de concentracion de las inversiones detectadas ya que
siete localidades del sur provincial, retinen el 44% de los proyectos y el 75% del monto glo-
bal de inversion registrado.

Entre otras particulares de los proyectos fichados en la economia provincial se des-
taca lo siguiente:

v El elevado el nimero de proyectos asociados a sectores transables interna-
cionalmente, principalmente aquellos que tienen como objetivo incursionar en mer-
cado fordneos, a través de nuevas o mayores exportaciones.

v La significativa cantidad de proyectos que se localizan en dreas y parques
industriales, considerdndolos como espacios adecuados para la radicacién de nuevas
unidades o reubicacién de firmas existentes.

v La presencia de inversiones extranjeras, especialmente de origen brasileflo,
chileno y norteamericano, orientadas fundamentalmente a los sectores manufactureros.

v El cumplimiento en término, especialmente en los grandes proyectos, de los
plazos previstos para la ejecucion de las obras, y puesta en marcha de las activida-
des y/o turnos de produccién.
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v En industrias intensivas en capital, proyectos que por su destino y magni-
tud implican una fuerte irreversibilidad.

b) Identificacion y anadlisis de indicadores asociados a la inversion.

Con el objetivo general de acrecentar el conocimiento acerca del comportamiento
de la inversidon empresarial en Santa Fe, en esta segunda seccién se procede a identificar un
conjunto de indicadores sectoriales, que a priori, se encuentran plenamente asociados a la
marcha del proceso de inversiones de la economia provincial. Entre los indicadores que fue
factible identificar sobresalen los siguientes:

1) Superficie cubierta autorizada: la construccién es un componente importante de la inver-
sién por lo que resulta de especial interés conocer su evolucién. Los datos son compilados
mensualmente por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, a partir de los permisos de
edificacién de un conjunto de 42 importantes localidades de todo el pais, siendo 10 de la
Provincia de Santa Fe. Los valores se refieren a la superficie cubierta autorizada de obras
privadas y se expresa en metros cuadrados. Durante los primeros nueve meses de 2007 la
superficie a construir mostré un incremento del 92% con respecto a igual periodo de 2003.
2) Venta de cosechadoras: el amplio sector agropecuario de la provincia de Santa Fe y su
desempefio determina en gran medida la importante presencia de empresas fabricantes de
bienes de capital. La compra de maquinarias y equipamiento por parte del sector agrope-
cuario constituye uno de sus principales items de sus inversiones (formacién bruta de de
capital fisico). Puede sostenerse que las ventas de cosechadoras de granos reflejan en cierta
medida la evolucién de las inversiones materializadas en el sector agropecuario. A partir del
afio 2003, el sector agropecuario muestra un incremento significativo en sus niveles de capi-
talizacién, incorporando equipamiento de alta tecnologia que permite mejorar su nivel de
rendimiento y produccién. La informacioén se refiere a venta de maquinas cosechadoras de
grano por parte de empresas de la provincia de Santa Fe, tanto nacionales como importadas
y es suministrada por la Asociacioén de Fébricas Argentinas de Tractores.

3) Produccion de acero crudo: 1a produccién de acero crudo, al estar ligada al desempeiio de
la construccién y a diversas industrias manufactureras, se propone también como un indica-
dor, al menos indirecto, de la evolucién del nivel de inversién privada. Las cifras correspon-
den a la produccidn registrada por una importante acerfa localizadas en el extremo sur del
territorio provincial. Se observa a partir del afio 2003 importantes registros de produccion.
4) Préstamos al sector privado: los fondos otorgados al sector privado provincial por el sis-
tema financiero dan cuenta del crecimiento de la actividad econémica. El total de préstamos
al 30 de junio de 2007 se increment6 en mds del 200% respecto al 30 de junio de 2004. Los
datos se extraen del Boletin Estadistico del Banco Central de la Republica Argentina.

5) Empleo industrial: sin dudas una de las mayores preocupaciones econdmicas es la crea-
cién de puestos de trabajo. Al analizar las cifras del empleo industrial en la provincia de
Santa Fe se observa un notorio repunte a partir del afio 2003, superando desde el afio 2005
los méximos registrados durante la década de los noventa. La mayor incorporacién de per-
sonal en las industrias metalmecdnicas -26,4% entre mayo de 2007 y mayo de 2004- (gene-
ralmente asociadas a la fabricacion de equipo durable de produccidn), respecto del empleo
industrial total -20% en ese mismo periodo-, refleja en buena medida el dinamismo inver-
sor del resto de los sectores econdmicos. Los datos fueron aportados por el Instituto
Provincial de Estadisticas y Censos.

Recibido: 23/06/08. Aceptado: 20/07/08.
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En este trabajo se emplean explicaciones y modelos de crecimiento propios de la Escuela Neoclédsica inglesa,
se dejan de lado criticas y discusiones pendientes en torno a sus supuestos. Existen otras vertientes tedricas,
que conducirfan a conclusiones diferentes, entre ellas podemos mencionar a la Escuela Austriaca (L.Von
Mises; F. Hayek; M. Rothbard; R. Garrison) y a la Ricardiana (J.Robinson; P. Sraffa; M. Dobb; N. Kaldor)
El 2006 es tltimo afio para el que dispusimos de esta informacion sobre stock de capital en Argentina.

Esto se debié también a que el empleo dejé de expandirse a los ritmos post recesion.

DeLong, J. Bradford “Productivity Growth in the 2000s” University of California at Berkeley and NBER,
June 2002. Esto es vélido en lineas generales, ya que es posible hallar algunos desarrollos tecnoldégicos de
punta locales.

A fines de diciembre de 2007, de acuerdo a datos del BCRA, ésta se estimé en U$S 123.197 millones, con
un aumento respecto a igual periodo del afio anterior de U$S 2.985 millones, siendo el sector publico el que
explica este incremento casi en su totalidad.

Las reservas internacionales a fines del 2007 llegaron a U$S 46.176 millones.

Keynes, J.M. “Teoria General de la Ocupacion, el Interés y el Dinero” Biblioteca de los Grandes Pensadores.
Coleccionables, S.A. Barcelona, 2004. p.143.

El ROE (Return On Equity) es el retorno sobre el patrimonio, indica el porcentaje que representa la ganan-
cia o pérdida de la empresa respecto del capital propio.

CENDA “Notas de la Economia Argentina”. Centro de Estudios Para el Desarrollo Argentino. Edicién 04.
Dic. 2007.

CENDA. “Notas de la Economia...” op. cit.

CENDA op.cit.

El “valor de mercado del capital instalado” de una firma corresponde al valor presente de los beneficios espe-
rados mds la inversién inicial en activos, y el “costo de reposicion del capital instalado” se refiere al costo de
vender los activos de la empresa en el mercado. Existen distintos estimadores de ¢, cada uno tiene sus ven-
tajas, uno muy usado es la relacion entre el valor de mercado de las acciones de una empresa sobre su valor
en libros (conocido como g media).

Este temor a los errores en los prondsticos sobre la volatilidad de precios relativos de la inversién, depende
de cada sector, en algunos casos quizd no tengan un impacto significativo sobre la inversion, pero en otros,
como en el sector externo, la estabilidad en los precios relativos es clave para la inversién. En este caso es el
tipo de cambio real multilateral la variable clave, el mismo se ha mostrado relativamente estable durante el
periodo bajo estudio (2002-2006), pues el efecto erosivo de la inflacién doméstica sobre el tipo de cambio
real fue contrarestado por la devaluacién del ddlar frente al resto de las monedas como el euro y el real. Desde
mediados del 2006 la volatilidad del tipo de cambio real dejé de caer y cambid de direccion (se muestra cre-
ciente), de aqui en mds su evoluciéon depende fuertemente de lo que ocurra con la inflacién y de la paridad
del délar con otras monedas.

A partir del 2007, luego de la intervencién oficial en el INDEC y la manipulacién politica de los indices, las
cifras oficiales despertaron dudas sobre su veracidad, se destruy6 la credibilidad en ese organismo el cual
dej6 de producir informacion util referida a precios, acentuando las incertidumbres. Por este motivo los agen-
tes econémicos buscan formas alternativas de medir la inflacién, una de ellas es emplear el deflactor del PBI,
una variable que mide la evolucién de todos los precios de la economia, tanto los asociados al consumo, como
a las importaciones y a la inversion de todos los sectores, familias, empresas, e incluso el propio Estado
Tomamos como indice del “Riesgo Pais” el Embi+ (Emerging Markets Bond Index) para Argentina que ela-
bora JP Morgan.

Estas tasas no son iguales para todas las actividades, oscilan entre mdximos de 20% y 30% para actividades
como Investigacion y desarrollo, Ensefianza, Servicios sociales y de salud, hasta minimos de un 5,5 % para
elaboracion de productos de tabaco, lacteos, granjas, fabricacion de gas y distribucién de combustibles gase-
0s0s por tuberias.

Estas tasas tampoco son iguales para todos y oscilaron de un mdximo de 40% para extraccién de minerales
de uranio, captacién, depuracion y distribucion de agua, a minimos de un 10% para extraccién de petréleo
crudo y gas natural, transporte aéreo, correos y telecomunicaciones

Al estilo Keynesiano.

Panigo, Demian y Oliveri, Maria Laura; “Determinantes de la inversién corporativa en empresas que cotizan
en Bolsa. Evidencia empirica para Argentina 1994-2004”, Documento de Trabajo N°19, (Buenos Aires:
Centro para la Estabilidad Financiera, Junio de 2007).
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Por ejemplo en Argentina, en Tierra del Fuego (ley N° 19.640) y en las provincias de La Rioja, San Juan, San
Luis y Catamarca, existen exenciones de “IVA compra” y “saldo” y del impuesto a las ganancias (para empre-
sas promovidas), y diferimientos del IVA y de otros impuestos (para el inversor).

Que benefician a la minerfa (exceptuando la extraccién de gas y petrdleo), la forestacion, la energia solar y
edlica, el biodiesel y la industria del software.

Howell H. Zee, Janet G. Stotsky and Eduardo Ley “Tax Incentives for Business Investment: A Primer for
Policy Makers in Developing Countries” World Development, 2002; 30 (9) Pages 1497-1516

Doing Business analiza los impuestos y las cuotas que paga una empresa estdndar. La tasa de impuesto total
mide la totalidad de impuestos y contribuciones obligatorias que debe abonar una empresa durante su segun-
do afio de actividad, expresada como una porcidn de los beneficios comerciales. El informe Doing Business
2008 informa de la tasa de impuesto total del ejercicio 2006. La cantidad total de impuestos es la suma de
todos los diferentes impuestos que se han de pagar después de contabilizar las deducciones y exenciones. Se
excluyen los impuestos retenidos (como el impuesto sobre las ventas o sobre el valor agregado) que no deba
pagar la empresa. Los impuestos incluidos pueden dividirse en cinco categorias: impuesto sobre los benefi-
cios o ganancias de sociedades, cuotas a seguridad social y otros impuestos laborales pagados por el emple-
ador (incluidas todas las contribuciones obligatorias, aunque deban ingresarse a una entidad privada, como
un fondo de pensiones), impuestos sobre las propiedades, impuestos sobre la facturacién y otros impuestos
menores (como tasas municipales e impuestos de vehiculos y sobre los carburantes). Los beneficios comer-
ciales se definen como las ventas menos los costos de las mercaderias vendidas, menos los salarios brutos,
menos los gastos administrativos, menos otros gastos deducibles, menos las provisiones deducibles, mds las
ganancias de capital (de la venta de propiedades), menos los gastos de intereses, mds los ingresos de interés
y menos la depreciacién comercial.

Este relevamiento fue especialmente generado en el marco del Proyecto de Investigaciéon ECO 211 realizado
por la UCEL durante el periodo 2007-2008, complementado con datos aportados por la Direccién General de
Inversiones del Ministerio de Economia de la Provincia de Santa Fe, a quien se agradece los datos aportados.
En términos estrictamente econdmicos este monto no debiera ser considerado ya que no significa un incre-
mento de la dotacidn fisica de capital de la economia provincial, sino tan solo un traspaso de propietarios de
empresas que vendieron su capital accionario a otras compaiifas.
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