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Acumular para crecer. El capital intangible

Otaviano Canuto

El autor desarrolla el concepto de capital intangible y su importancia como componente del stock
de capital. El articulo concluye que es un factor central para impulsar el desarrollo econémico
sustentable.

Capital accumulation for Growth. The intangible capital

Otaviano Canuto

The author analyses the concept of intangible capital and shows its importance as a component of
the capital stock. The article concludes that it is a key element to foster an economic sustainable

development.

Acumular para crecer: El caso de México

Gerardo Esquivel

El estudio presenta evidencia empirica que demuestra la débil performance en términos de
crecimiento de la economia mexicana. El autor sostiene que la falta de crédito al sector privado y
el problema de la formacién de capital humano son dos de los factores que explican este proceso.
Capital accumulation for Growth. The case of Mexico

Gerardo Esquivel

This study presents empirical evidence that demonstrates the weak performance in terms of
growth of the Mexican economy. The author argues that the lack of credit to the private sector
and the problem of human capital formation are two, among others, of the factors that explain

this process.

Acumulacion de capital, inversion y bienestar en Brasil

Mauro Borges Lemos

El articulo presenta los rasgos principales del modelo de crecimiento con inclusién que se aplica
en Brasil desde 2004. Presenta los éxitos en términos de estabilidad econémica, movilidad social
y ampliacién del mercado de consumo asi como destaca el rezago de la industria manufacturera.
El autor sostiene que el desafio es aumentar la productividad de la mano de obra para que
cumpla un rol central en el proceso de crecimiento.

Capital accumulation, investment and welfare in Brazil

Mauro Borges Lemos

This article describes the main features of Brazil’s growth model with inclusion since 2004. It
presents the achievements in terms of economic stability, social mobility and consumer market
expansion and focuses on the decline in the manufacturing industry. The author states that it
represents a challenge to increase the workforce productivity in order that it can play a crucial

role in the growth process.
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Patrones de acumulaciéon, comercio exterior y evolucion industrial en la Argentina
F. Albornoz, P. Calvo, A. Coremberg, D. Heymann y A. Vicondoa

El trabajo estudia los principales aspectos de las fases de crecimiento de la economia argentina
desde mediados del siglo XX. Analiza la magnitud y el crecimiento de la acumulacién del capital
fisico, los rasgos del comercio exterior y la evolucién sectorial del producto a partir de lo cual se
discute la tendencia de crecimiento futura.

Accumulation patterns, foreign trade and industrial evolution in Argentina

F. Albornoz, P. Calvo, A. Coremberg, D. Heymann and A. Vicondoa

The paper studies the main characteristics of the growth stages of the argentine economy since
the middle of the 20th century. It analyses the scope and growth of the accumulation of physical
capital and foreign trade features as well as product sectorial evolution on the basis of which

trends of future growth are discussed.

Anexos estadisticos
Statistical Appendix
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VIIT SEMINARIO INTERNACIONAL

América Latina: Acumular para crecer

El pasado 23 de agosto se llevd a cabo el VIl Seminario del Boletin Informativo Techint en el
Salén Auditorio del Training & Convention Center de la Organizacion Techint.

El tema de la Conferencia fue América Latina: Acumular para crecer, contando como
disertantes a Otaviano Canuto (Banco Mundial), Gerardo Esquivel (El Colegio de México),
Mauro Borges Lemos (Agencia Brasilefia de Desarrollo Industrial) y Daniel Heymann (UBA,
UNLP, Universidad de San Andrés).

En sus palabras de bienvenida Guillermo Hang, Director responsable del Boletin, se refirié a la
importancia de la inversion en capital fisico, humano y tecnoldgico para mantener un proceso
de crecimiento sustentable y equitativo en la region.

Mirando el proceso de crecimiento de las economias de América Latina en la ultima década,
sobre todo de las mas industrializadas, se destaca que el mismo no ha sido acompafiado por
un aumento significativo de la participacion de la inversion en el producto.

En los ultimos tres afios, la Formacion Bruta de Capital Fijo ha promediado en porcentaje del
PBI 24,3% en México, 22,3% en la Argentina y 19,3% en Brasil. Las cifras de China, Indonesia
y Corea (para tomar tres paises asiaticos muy dinamicos) son respectivamente 47,7%, 32,0% y
28,3%, segun cifras del Banco Mundial.

¢A qué se debe la diferencia? Ademas de las diferencias culturales que se manifiestan
entre otras cosas en la actitud frente al ahorro y en los incentivos para ahorrar que cada
sociedad genera, se destaca la presencia de instituciones que permiten el desarrollo de
habilidades para reconocer y aprovechar las oportunidades de inversion que se presentan.
La previsibilidad y estabilidad de las reglas de juego son fundamentales para evitar la
incertidumbre y la volatilidad ,variables vitales para el proceso de inversion.

Pero ademas, se observa que en 2011 la Inversion extranjera directa en la region alcanzé
un maximo histdrico de 154 mil millones de ddlares (10% del total mundial), sin embargo en
términos del producto es de 2,5%, por debajo del 4% del pico anterior de 1996-2001.

Nuestra region ha sido favorecida en la ultima década por shocks positivos tales como la
mejora de los términos de intercambio, el creciente rol de China en la economia mundial y la
vitalidad de otros emergentes. Saber aprovecharlos para dinamizar el proceso de acumulacion
y hacer sostenible el proceso de crecimiento requiere enfrentar muchos desafios.
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Por ejemplo, el desafio de invertir en educacion para los jovenes es central para la region y
para la Argentina en particular. Debemos tomar la oportunidad que se nos presenta por estar
en el mejor momento de la transicion demografica caracterizada porque la poblacion empleada
es joven. Equivocarse en este campo impedira mejorar el bienestar del presente y del futuro.

Reducir y eliminar los cuellos de botella (por €j. infraestructura, energia) son otros problemas a
resolver.

Estos son algunos de los temas que deseamos discutir en este seminario y las preguntas

especificas que trataremos de contestar son:

- ¢Por qué la acumulacion de capital es tan baja en una region de tan alto potencial de
crecimiento?

- ¢Cudles son las estrategias de acumulacion que permitan sostener el crecimiento dados el
bono demogréfico y el avance de la inclusion?

- ¢Cuales son las oportunidades y desafios que genera la crisis internacional para la
acumulacion en la region? ¢Via Inversion Extranjera Directa? ¢Inversion en cartera?

- ¢Qué estrategia seguir para que los efectos de la creciente competencia china y de otros
emergentes en los mercados de exportacion industrial no inhiban la acumulacion de capital?

Finalmente y en cuanto a la relacion con China debemos discutir en qué areas deseamos
profundizar su rol de inversor (ya es nuestro principal socio comercial) y definir que queremos
contar con ellos no soélo para aprovisionarlos de materias primas sino para fomentar nuestro
desarrollo industrial.

A continuacion se presentan las disertaciones de los conferencistas.
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Otaviano Canuto es

Vicepresidente y Director
de la Poverty Reduction
and Economic Management

Network, del Banco Mundial.

El autor agradece la
colaboracion de Ariel Chirom
para la realizacion de este

articulo.

Acumular para crecer
El capital intangible

Otaviano Canuto

El autor analiza la evolucion de la composicion del stock de capital de diferentes paises
agrupados segun su rango de ingreso per capita. El estudio parte de definir el concepto de
capital y de sus componentes: el capital producido, el capital natural y el capital intangible.
Se diferencian los conceptos de capital natural y de recursos naturales y se hace especial
énfasis en el rol del capital intangible como motor del desarrollo econémico de las econo-
mias modernas, asi como su capacidad para proteger a las economias de la maldicién de

los recursos naturales.

I. Introduccion

L OBJETIVO DE ESTE TRABAJO ES RESALTAR LA TAREA CENTRAL DE LA
E acumulacion del capital dentro de la evolucion e impulso del desarrollo eco-
némico. Ahora bien, tradicionalmente cuando uno hace referencia en economia al
término capital la imagen que primero llega a la mente son autopistas, centrales
eléctricas, puertos, fébricas de todo tipo y tamafio o las viviendas. Luego otros
individuos maés actualizados con los debates de las tltimas décadas incorpo-
ran también a su imaginario colectivo el grado de capacitacion de los recursos
humanos (i.e. educaciéon sea formal o informal) o distintas formas de medir la
disponibilidad de recursos naturales para la produccion. No obstante, pocos aso-
cian el término también con el grado de institucionalidad de una economia, o el
enforcement de sus contratos, o la vigencia de sus leyes o todo el resto de los facto-
res intangibles que ayudan a mejorar la eficiencia de la economia. Estos dltimos
factores, tal como mostrara nuestro articulo, poseen una relevancia mucho mas
significativa de lo que generalmente se cree.

En este sentido el Banco Mundial, en su constante biisqueda por entender las
razones que impulsan el desarrollo econémico, ha decidido investigar con mayor
profundidad el rol que juegan los distintos tipos de capital en las economias
modernas. Con ese objetivo es que ha encarado desde mediados de la década de
los afios ‘90 un ambicioso proyecto cuyo objetivo es medir el stock de capital de
los paises (en forma homogénea) y clasificarlo en 3 grandes categorias: a) capital
producido (maquinarias, estructuras y equipos), b) capital natural (tierra arable,
bosques, minerales y energia) y ¢) capital intangible (representa en forma implicita
el capital social e institucional incorporando el imperio de la ley y todo aquello
que ayude a mejorar la eficiencia de la economia). Este esfuerzo ha permitido la
elaboracién de un set de datos entre 1995 y 2005 muy interesantes para entender
las razones que llevan al desarrollo de unas economias y al estancamiento de
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otras. En particular esta nueva informaciéon permite verter alguna luz adicional
acerca del problema de la trampa del ingreso medio y del fenémeno de la maldicion
de recursos naturales.

Entonces, a lo largo de este trabajo nos dedicaremos a investigar la evolucién rela-
tiva de la composicion del stock de capital de los paises agrupados segtin rango de
ingreso per cédpita de sus economias. Esto nos ayudard a entender cuéles serian
las estrategias que permitirian el desarrollo de economias que atiin no han alcan-
zado el tramo superior de ingresos per cdpita. Dentro de esa linea analizaremos
si efectivamente con esta base de datos existen evidencias de la ocurrencia de la
maldicién de los recursos naturales. Adelantamos que la clave de este trabajo
pasara por explicar detalladamente qué es el capital intangible y su impacto en
las economias.

II. Sobre el stock de capital
A. ;A qué se denomina capital?

Antes de empezar a referirnos al papel del capital en el desarrollo de las naciones
debemos primero explicar qué entendemos por este concepto. En términos intui-
tivos, sin entrar en debates ideoldgicos, podriamos decir que el capital es aquello
que permite generar ingresos para la economia en cuestién. Entonces, segtin esta
aproximacion, todo aquello que no genere ingresos no puede ser considerado
como capital. Si bien esta aclaracion parece trivial, es importante para entender
porqué muchos territorios ricos en recursos naturales (como Africa) poseen menos
capital natural que los paises desarrollados. Es decir, no basta la sola existencia de
ese bien o recurso natural sino que es necesario que se encuentre disponible para
su utilizacién en términos econdémicos.

Entonces, en base a las proposiciones anteriores, podriamos plantear que el capital
es al mismo tiempo actor principal en la generacién de ingresos como también
limitador del nivel de consumo sustentable! que posee una sociedad. Esta tltima
proposicion es justamente producto de que la cuantia de ingresos disponibles es
el limitante directo de la capacidad de consumo de una sociedad. Ademas, este
principio permite otorgarle un valor monetario a la riqueza.

A lo largo del trabajo desagregaremos al capital segtin sus caracteristicas en tres
grandes rubros: a) capital producido (CP), b) capital natural (CN), c) capital intangi-
ble (CI). A continuacién esbozaremos una rapida definicién o descripcion de cada
uno de ellos:

> El capital producido comprende los equipos de produccion, de transporte, las
estructuras y las viviendas. Su produccion se corresponde en forma cercana con
el concepto de inversién en el sistema de cuentas nacionales. El mismo se desa-
grega en los siguientes items:
- Maquinaria, equipo y estructuras.
- Tierras urbanas (mejoramiento de las tierras).

> El capital natural comprende a aquellos recursos naturales (tierras cultivables,

bosques, minerales y recursos energéticos) disponibles para ser explotados
econdmicamente. Esto ultimo es lo que explica la paradoja de que los paises
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desarrollados tengan un stock de capital natural més alto que, por ejemplo, los
paises de Africa.

- Recursos energéticos.

- Recursos minerales.

- Recursos de madera.

- Recursos relacionados con los bosques ademds de la madera.

- Tierras de pastura.

- Tierras arables.

- Areas protegidas.

Es importante destacar que existen ciertos recursos naturales como la pesca o los
diamantes o el agua que no se encuentran directamente contabilizados en el capi-
tal natural, hecho que sera relevante en los paises que hacen uso intensivo de esos
recursos. Ademads, figurardn errébneamente dentro del capital intangible en virtud
de que este tltimo es estimado como un residuo.

> El capital intangible mide en forma implicita el capital social, humano e insti-
tucional de una economia. Estos son factores que permiten que las empresas y
relaciones econémicas se lleven a cabo con mayor eficiencia, por lo que cierta-
mente agregando un mds que significativo valor a la economia. Dedicaremos
mas adelante un capitulo entero a entender este tipo de capital.

B. El capital intangible

Este concepto posee la particularidad de surgir como un residuo entre las esti-
maciones de la riqueza total de un pais y el stock de capital natural y producido.
Su caracterizaciéon como intangible es efectuada en directa contraposicion a los
otros dos tipos de capitales (natural y producido) los cuales ciertamente pueden
ser advertidos a primera vista sin mayores dificultades. Esta es la razén (aunque
parezca trivial) por la cual en muchas ocasiones no recibe la atencién que merece
en su rol como potenciador del nivel de ingreso de una economia.

Este capital incluye todo el conjunto de variables que tienen un impacto en el grado
de eficiencia bajo la cual se desarrolla una economia. Esto puede variar desde la
seguridad juridica, la calidad y cantidad de los recursos humanos hasta la habilidad
de llevar a cabo el enforcement de contratos incluso factores climaticos. Es literalmen-
te una caja negra debido a la cantidad de conceptos que engloba bajo su égida.

En virtud de su vital importancia en la evolucién del nivel de ingresos de los
paises (véase seccion de composicion de la riqueza de las naciones), el Banco Mundial
ha hecho un esfuerzo por entender, y medir dentro de lo posible, cudles serian los
integrantes de esta caja negra. El primer intento de abrir esta caja fue en el séptimo
capitulo del libro Where is the Wealth of Nations? World Bank, 2006. Alli se intenté
analizar los factores que pudieran explicar las variaciones entre los distintos
niveles de capital intangible en los diferentes paises. Con este fin es que se selec-
cionaron a priori dos variables: el capital humano y el capital social/institucional.
No obstante, la poca disponibilidad de informacién sélo permiti6 la realizacion de
regresiones del estilo cross section por lo que era dificil analizar la fiabilidad de las
conclusiones, dada la probabilidad de encontrar sesgos por haber omitido varia-
bles relevantes en el andlisis. Afortunadamente se prosiguié con la recolecciéon de
informacion incorpordndose datos referidos tanto al afio 1995 como al 2005. Esto
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altimo favoreci6 la confeccién de un andlisis de regresion del estilo panel data que
permitié mitigar los posibles sesgos generados por la omision de variables rele-
vantes al mismo tiempo que permitié controlar por efectos fijos.

Con la intencién de estimar ambos capitales por separado, el Banco Mundial ha
confeccionado dos indices para utilizar como proxys para medir tanto el capital
humano como el capital institucional. Para el capital humano se usa un indice ela-
borado por esta institucion que combina la relacién log-lineal entre salarios y afios
de estudio planteada por Mincer (1974) con otro indice de salud de los trabajadores
basados en un anaélisis de Caselli (2005). Mientras que para la calidad institucional
se utiliza el indice rule of law de Kaufmann, Kraay y Mastruzzi (2009), que mide
la confianza que poseen los agentes en que se cumplan las leyes de la sociedad.

Con estos indices en mente se lleva a cabo la estimacién de la siguiente funcion
lineal:

16, =0, + Bt Y hit TV, Wy T €

En donde ic, es el nivel de capital intangible del pais i en el afio ¢, los o. es una
variable dummy que controla por los efectos fijos del pais i, el &, es el indice de
capital humano, el w, es el indice de capital institucional y finalmente el B, es la
variable dummy que controla por efectos fijos por el paso del tiempo. Se utilizan
variables dummies para controlar y evitar sesgos por variables relevantes omitidas
en el andlisis. Es de destacar que esta regresion solo incluye la informacién desde
1995 hasta 2005. En el Cuadro 1 mostramos los resultados de la regresion.

Estos resultados nos estarian indicando primero que el indice de rule of law no es
significativo. Esto dltimo no quiere decir necesariamente que no sea significativo
para el nivel del capital intangible, sino que entre 1995 y el 2005 el aumento del
capital intangible no ha sido fruto directo de mejoras en este indice hecho que
tiene sentido en virtud de la pequefia ventana de tiempo utilizada. Segundo, nos
muestra que efectivamente cada unidad del indice de capital humano estimado
por el Banco Mundial tiene un valor promedio de U$S 92.899 per capita. El valor
del coeficiente del tiempo (U$S 10.013) suele ser interpretado como un proxy del
progreso técnico. Ademas, esta ecuacién nos permite armar y presentar el Cuadro 2.

La primera columna nos indica el nivel de capital intangible per capita, la segunda
el nivel del indice de capital humano. La tercera es el capital humano per cépita,
el cual ha surgido producto de multiplicar el valor promedio de U$S 92.899 per
capita por el nivel del indice de capital humano. La cuarta columna nos indica el
valor de la variable dummy por pais (o efecto fijo). Esta tiltima recoge los efectos
de la calidad institucional, efectos de dotacién e incluso puede albergar factores
geograficos, historicos o culturales. Los datos disponibles no nos permiten ahon-
dar més por el momento.

Cuadro 1. Estimacion de los parametros de la ecuacién. £n ddlares de 2005

Rule of Law .
Capital Humano $ 92.899
Tiempo $10.013
Nota: “..” implica que es un coeficiente no significativo estadisticamente. Todos los demas coeficientes

son significativos al 1% o 5%.
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Cuadro 2. Capital humano y efectos fijos en paises seleccionados, promedio 1995-2005.
En ddlares de 2005

Pais Capital indice Capital Efecto Residual

intangible Capital Humano Fijo (USS/ (Uuss/
(Uss/ Humano (Uss/ capita) capita)
capita) capita)

Paises del G7

Canada 385.939 4,9 455.093 . -69.154

Francia 441169 3,5 324.988 . 116.181

Alemania 413.737 4,3 399.283 . 14.454

[talia 377.822 3,4 312.546 " 65.276

Japon 364.893 41 380.438 . -15.545

Reino Unido 499.841 4,0 375.106 . 124.735

Estados Unidos 562.835 5,0 464.335 . 98.500

BRICS

Brasil 52.822 2,6 237.230 -198.561

China 6.662 3,0 281.606 -288.846

India 4.441 2,5 236.169 -248.193

Federacién Rusa 14.407 3,7 343.350 -347.306

Sudafrica 58.802 2,4 226.898 -184.072

Paises de bajos ingresos (seleccionados)

Bangladesh 4.341 2,0 189.857 -197.557

Ghana 4.660 2,2 207.742 -217.626

Haitf 7.456 2,0 186.968 -188.202

Kenya 5.219 21 194.752 -200.795

Nepal 1.872 2,0 186.030 -197.573

Senegal 9.571 2,2 199.972 -204.724

Tajikistan 2.633 41 380.434 -395.415

Uganda 1.253 1,9 172.075 -182.969

Vietnam 4196 2,6 245.243 -271.825

Zambia 6.292 2,0 187.064 -193.728

Fuente: Calculos del autor.

Nota: .. = coeficientes no significativos estadisticamente.

Esta tabla nos muestra que el capital humano es, en la mayoria de los paises, el
componente mas importante del capital intangible, aunque todavia el residuo de
la estimacién (capital intangible sin capital humano) es significativo en muchos
casos. Al mismo tiempo se observa como, salvo excepciones puntuales, un alto
desarrollo del capital humano genera un ascenso en la escalera de ingresos de los
paises. Se destaca que en la mayoria de los paises que no se encuentran en el G7
el capital humano per cépita es sustancial y significativamente (estadisticamente
hablando) mas elevado que el capital intangible. Este fendmeno posee diversas
interpretaciones: 1) o bien, esto es resultado directo de haber usado un sélo valor
promedio del capital humano para todos los paises; 2) o bien es producto de que
el capital humano sélo mide el potencial que posee este recurso, pero en los paises
en desarrollo no se alcanza este potencial debido a mala calidad institucional u
otro tipo de problemas relacionados.
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III. Composicion de la riqueza de las naciones

En esta seccion nos dedicaremos a observar como ha sido la evolucion, tanto rela-
tiva como absoluta, del stock de capital de los distintos tipos de paises clasificados
seglin su nivel de ingreso. Nuestra intencién en esta comparacién es intentar
observar cémo es la variacion en la proporcion de la riqueza a medida en que se
va subiendo la escalera del nivel de ingresos per capita de una nacién.

Este analisis es muy relevante en tanto permitird ayudar a los paises pobres o
de ingresos medios a saber hacia dénde apuntar sus politicas para impulsar el
desarrollo de sus economias. Es necesario aclarar que los resultados de los paises
de ingreso bajo-medianos estan fuertemente influenciados por China, hecho que
explica el salto en la proporcién de capital producido entre los paises de ingresos
bajos y bajos/medianos.

El Cuadro 3 y el Grifico 1 son claros en sefialar la estrecha relacion existente entre
el nivel de capital intangible per cépita y el nivel de ingresos de una economia. Al
mismo tiempo se observa que la participacion del capital producido sélo aumenta
en participacion para el primer escalén de ingresos (desde bajos a bajos/medios).

Esta informacién implicaria un cuestionamiento a las estrategias de crecimiento
basadas s6lo en acumulacion de capital producido, desdefiando el papel del capital
intangible.

El Grifico 1 nos ensefia que no sélo los paises con mayores ingresos son los que
poseen la mayor proporcién de capital intangible, sino que también el crecimiento de
su riqueza se explica fundamentalmente a través de este capital. Entonces, de lo ante-
rior se podria desprender la nocién de que la clave para poder subir algin escalén
en el ranking de ingresos (0 mantenerse) es continuar con la acumulacién de capital
intangible. En especial, si uno parte desde paises con ingresos medios.

A continuacién observaremos la evolucion tanto de la riqueza total como de su
composicion en las distintas regiones del mundo.

Entre las distintas regiones observamos como el sudeste asiatico ha sido la que
mayor capital ha logrado acumular, mientras que América Latina ha sido la de
menor incremento (aunque ajustando por crecimiento de poblacién el peor ha sido

Cuadro 3. Riqueza y riqueza per capita por tipo de capital y grupo de ingresos, 1995 y 2005

Grupos de ingreso

Riqueza total Riqueza Capital Capital

(USS Ms millones) | Per Capita (U$S) Intangible (%) Producido (%)

Bajos ingresos 2.447 5.290 48 12
Medianos bajos ingresos 33.950 11.330 45 21
Medianos altos ingresos 36.794 73.540 68 17
Altos ingresos OECD 421.641 478.445 80 18
Mundo 504.548 103.311 76 18

Fuente: Calculos del autor en base a datos del Banco Mundial.

Nota: Los calculos estan basados en aquellos paises para los cuales existian datos disponibles de riqueza de 1995 a 2005.

No se incluyen paises de altos ingresos exportadores de petréleo.
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Grafico 1. Composicion de la riqueza, 2005
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Grafico 2. Crecimiento de la riqueza por tipo de activo y grupo de ingresos, 1995-2005
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Fuente: Calculos del autor basados en datos del Banco Mundial.
1995 2005
Capital Riqueza total Riqueza Capital Capital Capital
Natural (%) |[(U$S Ms millones) | Per Capita (U$S) Intangible (%) Producido (%) Natural (%)
41 3.597 6.138 57 13 30
34 58.023 16.9083 51 24 25
15 471883 81.354 69 16 15
2 551.964 588.315 81 17 2
6 673.593 120.475 77 18 5
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Africa subsahariana). Curiosamente, o no segtin lo que hemos estando observando,
el crecimiento de las regiones se explica principalmente por el capital intangible.
En particular el incremento en Europa y Asia Central depende exclusivamente
de este ultimo. Por otro lado, el Sudeste Asiético y Asia Central han mostrado un
fenomenal aumento en el capital producido liderado fundamentalmente por el rol
de China (y su altisima tasa de ahorro).

En virtud de todas las cifras que hemos exhibido se comienza ya a entender el
rol fundamental del capital intangible para potenciar el ingreso per capita de una
economia.

Grafico 3. Cambios en la riqueza en paises en desarrollo por tipo de activos, 1995-2005
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Fuente: Calculos del autor basados en datos del Banco Mundial.

Nota: Los datos para Europa y Asia Central corresponden a 2000 y 2005.

Grafico 4. Cambios en la riqueza y en la riqueza per capita en paises en desarrollo,
1995-2005
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Nota: Los datos para Europa y Asia Central corresponden a 2000 y 2005.
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I'V. El capital natural y la maldicion de los recursos naturales

La maldiciéon de los recursos naturales ha sido uno de los temas mads recurren-
tes para intentar explicar el estancamiento de muchos de los paises de ingresos
medianos o bajos. Segtin esta teoria no es beneficioso poseer abundantes cantida-
des de recursos naturales. No obstante, en los Cuadros 4 y 5 vamos a observar una
realidad un poco distinta de lo que nos marca esta teorfa.

Los cuadros nos muestran dos indicadores distintos que pueden ser utilizados
para referirnos a la abundancia de los recursos naturales:

a) capital natural per capita (definicién absoluta)

b) capital natural como proporcion a la riqueza total (definicién relativa).

Esta diferenciaciéon no es trivial, dado que segtin la definicién que adoptemos
podemos llegar a distintas conclusiones.

Primero, si examinamos la participacion relativa del capital natural en las economias
a partir del Cuadro 4 nos encontramos con el resultado esperado por los defensores de
la teorfa de la maldicién de los recursos naturales: a mayor riqueza de una sociedad
menor es la proporcién de capital natural que posee. A su vez, al analizar pais por
pais en el Cuadro 5 se observa que la situacién es mas heterogénea de lo que nos dicta
esta teoria, aunque si se advierte un cierto patrén en donde las economias con mayor
participacion relativa del capital natural se encuentran en la base de la pirdmide.

Cuadro 4. Aio 2005, riqueza per capita en U$S

Riqueza Capital Capital Capital Capital

Total Intangible Producido Natural Natural (%)

Bajos ingresos 6.138 3.499 798 1.841 30
Medianos bajos ingresos 16.903 8.621 4.057 4.226 25
Medianos altos ingresos 81.354 56.134 13.017 12.203 15
Altos ingresos OECD 588.315 476.535 100.014 11.766 2
Mundo 124.750 96.058 22.455 6.238 5

Fuente: Banco Mundial

Cuadro 5. Participacion del Capital Natural en la riqueza total per capita (Paises seleccionados)

Pais Riqueza total Capital Natural Porcentaje de
per capita per capita Capital Natural

(délares de 2005) (délares de 2005) (%)

Noruega 861.797 110.162 12,8
Estados Unidos 734195 13.822 1,9
Japoén 548.751 2.094 0,4
Canada 538.697 36.924 6,9
Australia 518.805 39.979 77
Brasil 79.142 14.978 18,9
Argentina 71.252 10.267 14,4
Malasia 64.767 12.750 19,7
Botswana 58.895 5.420 9,2
Jordania 51.454 2.690 5,2
Nigeria 10.982 6.042 55,0
India 10.539 2.704 25,7
Malawi 3.471 1170 33,7

Fuente: Célculos del autor
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Segundo, si nos enfocamos en el capital natural absoluto per cépita, en el Cuadro
4, es posible observar la existencia de una relacion positiva clara entre la riqueza
total per cépita y la abundancia de capital natural. No obstante, analizando pais
por pais en el Cuadro 2 se puede apreciar como la relacion dista de ser lineal. Adn
mas, examinando casos extremos como el de Japén o el de Noruega, es dificil
pensar que existe acaso relacion alguna entre la riqueza total y el capital natural.

Ergo, los resultados no ayudan a corroborar la creencia de que poseer grandes
cantidades de capital natural sea una maldicién, e incluso sefialan que podrian
ser una bendicion.

Ahora bien quisiéramos enfocarnos en particular en el hecho estilizado que muestra
c6mo la cuantia de capital natural aumenta (aunque disminuye en términos relativos)
a medida que aumentan los ingresos de las economias bajo andlisis. En relacion a lo
anterior nos plantearemos las siguientes preguntas: a) ;Por qué ocurre este fendme-
no?, b) ;Puede ser compatible con la teoria de la maldicion de los recursos naturales?

Las preguntas que nos hicimos son muy amplias y no corresponden a este trabajo
responderlas en forma exhaustiva. No obstante, vamos a proponer algunas ideas
para entender las causas de esta aparente contradiccién. En primer lugar, el capital
natural representa el valor de mercado de los recursos naturales que se encuentran
disponibles y listas para su explotaciéon econémica. Esto dltimo quiere decir que
si existen recursos naturales, pero no pueden ser explotados debido a problemas
de falta de tecnologia, de financiamiento, legales o hasta falta de voluntad para
utilizarlos estos no constituirian capital natural (segin la definicién del Banco
Mundial). Segundo, Collier (2010) ha planteado que la relacién positiva entre
riqueza total y capital natural responderia a un falla masiva en el proceso de descu-
brimiento de recursos naturales por parte de los paises de bajos ingresos. Es decir,
que es de esperar que a medida que los paises poseen un mayor desarrollo tecno-
l6gico, mayor respeto por los contratos, mayor institucionalidad y mejor calidad
y cantidad de recursos humanos (i.e. mayor capital intangible) pueden potenciar
sus recursos naturales. Es decir que pueden extraer mayor beneficio econémico de
los mismos y, justamente por eso, es que la riqueza natural per cépita es mayor a
medida que acumulan capital intangible las sociedades.

Respecto a la segunda pregunta creemos que los hechos observados pueden ser
compatibles con el fenémeno de la maldicién de los recursos naturales. Empero,
para esto es necesario entender y recordar que la particularidad de este fendmeno
es el circulo vicioso que se puede generar a partir de una amplia disponibilidad
de rentas de los recursos naturales dentro de un marco de debilidad politica y/o
institucional. Este circulo vicioso genera un debilitamiento atin mayor del capital
institucional del pais en cuestion impactando asi sobre la posibilidad de desarrollo
del capital intangible y producido. Por lo que con este razonamiento seria posible
compatibilizar la visiéon de la maldicién con los datos observados en estos cuadros.

Este ultimo analisis vuelve a destacar la importancia del desarrollo del capital
intangible como impulso al desarrollo de un pais, ya que el mismo serviria atn
para proteger a las economias frente a la tentacion de la maldicion.

Con el objetivo de cerrar este capitulo mostraremos a continuacién un grafico inte-

resante para vislumbrar como ha afectado al nivel de ingreso de América Latina y
el Caribe la disponibilidad de capital natural.
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Fuente: Banco Mundial, 2007, 84.

Lo que se muestra en estos graficos es un diagrama de dispersion entre un indice
que mide los logros tecnolégicos de cada pais y su respectivo nivel de ingreso. En
base a esta nube de puntos dibuja una linea de tendencia logaritmica para graficar
la relacion entre estas variables segin distintos grupos de paises. Lo interesante
es que en ambos gréficos la linea de tendencia de los paises de América Latina
posee una pendiente mds horizontal que el resto. Esto nos estaria indicando que la
region posee un ingreso per capita mas elevado respecto al que se podria justificar
por sus logros tecnoldgicos, naturalmente la diferencia es explicada por la gran
cantidad de capital natural que posee la region. De esta observacion se obtienen
dos conclusiones: a) Los recursos naturales le permiten a la regiéon fomentar su
nivel de ingreso, por lo que son una bendicion; b) si bien permiten incrementar
su nivel de ingreso, esto le restaria potencial de crecimiento a largo plazo (por los
problemas que genera la maldicion de recursos naturales).
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V. Conclusion

La intencion de este trabajo ha sido la de resaltar el rol de capital intangible para
el desarrollo econémico de los paises, y también la de analizar su relaciéon con la
existencia de una maldicién de los recursos naturales. El método fue descompo-
ner el capital total de los paises (agrupados segtin niveles de ingreso) y observar
su evolucion en el tiempo (entre 1995 y 2005) con el fin de intentar detectar algin
patréon que nos ayude a entender su desarrollo. Lo que hemos encontrado es que
el crecimiento del ingreso de las economias posee una relacion directa con la pro-
porcién (y valor absoluto) de capital intangible que posean las mismas.

BOX

Metodologia para la medicion de la riqueza o capital

Lograr una medicion del capital implica, en forma implicita, trasladar todos sus componentes a una denomi-
nacion comun tal que se puedan sumar, comparar, etc. En economia esto se logra otorgando algun valor
en términos monetarios a cada tipo distinto de capital. Ahora bien, existen dos tipos de aproximaciones
para la valuacion de un activo: medirlo a partir de su coste de produccion o medirlo a partir de la rentabi-
lidad que genera. La primer forma de medirlo posee la ventaja de ser faciimente realizable, mientras que
posee la desventaja de no saber si la inversion en cuestidon ha aportado algun beneficio a la economia. Por
otro lado, la segunda forma es la correcta en términos tedricos, pero depende de estimar la rentabilidad
futura del activo, un hecho para nada trivial. En este sentido el Banco Mundial utiliza una mezcla de ambas

metodologias, a continuacién nos dedicaremos a explicarlas brevemente.

La riqueza total de una economia es estimada por el Banco Mundial tomando en consideracion la nociéon
que planteara Irving Fischer en 1906 acerca de que “el ingreso es el rendimiento de la riqueza”. En esa linea

el Banco Mundial plantea la siguiente ecuacion?®:
° S
W=K+H+5=[, C(s).ed1(2dz s,

En donde la riqueza (W) se expresa como la sumatoria del capital producido (K), el capital humano (H) y el
capital intangible (S). A su vez la riqueza es igual al valor presente del consumo (C) futuro de la sociedad,
nuevamente esto se desprende de la idea de Fischer (1906). La intuicion de esta formula es simple: la posi-
bilidad de consumo futuro se encuentra indefectiblemente limitada por los ingresos futuros, los cuales son

generados a partir del capital total de la economia bajo andlisis.

Ahora bien, para hacer operativa la ecuacion anterior es necesario plantear dos supuestos claves: la tasa
de crecimiento del consumo per capita y la tasa de descuento intertemporal (aquella que nos permite
saber cuantas unidades de consumo de hoy es necesario sacrificar para consumo futuro). Esta relacion

fue resuelta por Ramsey a través de la siguiente relacion:
r=p+m g,

En donde r es la tasa de descuento, p es la tasa pura de preferencia intertemporal, n es la elasticidad mar-
ginal de la utilidad del consumo y g es la tasa de crecimiento del mismo. En base a investigaciones previas®
se ha determinado que p sea 1,5%, que n sea 1% y que g sea 2,5% (estimacion optimista). Ademas, en
vez de utilizar un enfoque de tiempo infinito se descontaran flujos por 25 afios, dado que es mas sensato

referirse a una generacion que a la eternidad.
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Considerando el elevado nivel tedrico que posee el calculo anterior, ahora es necesario saber si las canti-
dades de riqueza (o capital) estimadas son plausibles, es decir si poseen correlacidon con el ingreso neto
(neto de depreciacion del CP y agotamiento del CP) de cada pais. De esta forma obtendremos la tasa de
rendimiento implicita de todos los activos en la economia. A continuacion mostraremos el histograma de

los datos obtenidos.

El grafico muestra como el 80% de las tasas de rendimiento del capital se encuentran entre el 4% vy el
6%, hecho que parece a simple vista muy plausible. Si bien es posible cambiar muchos de los supuestos
que utilizamos para medir la riqueza, la verdad es que estos resultados nos otorgan la tranquilidad de que

hemos realizado una buena estimacion.

Grafico 6. Distribucion de las tasas de retorno implicitas en el stock de riqueza, 2005
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Boletin Informativo Techint 339 21



Bibliografia

Canuto Otaviano y Matheus Cavallari (2012).
Bridges Africa: Africa’s natural wealth a curse or a
blessing. Vol. 1, International Centre for Trade and

Sustainable Development.

World Bank (2011). The Changing Wealth of
Nations: Measuring Sustainable Development in
the New Millenium. Washington DC.

World Bank (2007). Where Is the Wealth of
Nations? Measuring Capital for the 21st Century.
Washington DC.

Canuto, O. y M. Cavallari (2012). Natural Capital
and the Resource curse, Economic Premise, N°83,
May. http://bit.ly/NFYCTH

Brahmbhatt M., O. Canuto y E. Vostroknutova
(2010). Natural Resources and Development
Strategy after the Crisis. The World Bank. http:/
go.worldbank.org/ TPPWANWXRO0

Collier (2010). Plundering the Planet: Why We Must
—and How We Can- Manage Nature for Global
Prosperity. New York: Oxford University Press.

Hamilton K. y E. Ley (2010). Measuring National

Income and Growth in Resource-Rich, Income-

Poor Countries. Economic Premise, World Bank,
Washington, DC.

Sachs J. D. y A. M. Warner (1995). Natural
Resource Abundance and Economic Growth.
National Bureau of Economic. Research Working
Paper 5398, Cambridge, MA.

Caselli Francesco (2005). Accounting for Cross-
Country Income Differences. En Handbook of
Economic Growth, vol. 1A, ed. Philippe Aghion
and Steven N. Durlauf, cap. 9. Amsterdam: North-
Holland.

Kaufmann Daniel, Aart Kraay y Massimo Mastruzzi
(2009). Governance Matters VIll: Aggregate and
Individual Governance Indicators 1996-2008.
Policy Research Working Paper 4978, World Bank,
Washington, DC.

22

Mincer Jacob. (1974). Schooling, Experience, and

Earnings. New York: Columbia University Press.

Pearce David y David Ulph (1999). A Social
Discount Rate for the United Kingdom. En
Economics and Environment: Essays on Ecological
Economics and Sustainable Development, ed.
David Pearce, 268-85. Cheltenham, UK: Edward
Elgar.

Hamilton K. y J. M. Hartwick (2005). Investing
Exhaustible Resource Rents and the Path of
Consumption. Canadian Journal of Economics 38
©2): 615-21.

Septiembre | Diciembre 2012



Gerardo Esquivel

El Colegio de México

Trabajo preparado para el

VIl Seminario del Boletin
Informativo Techint “América
Latina: Acumular para crecer”,
el cual tuvo lugar el 23 de
agosto de 2012 en la ciudad

de Buenos Aires, Argentina.

Acumular para crecer:
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En este trabajo se presenta evidencia empirica que demuestra que el desempeno de
la economia mexicana en una perspectiva de mediano y largo plazo ha sido bastante
mediocre. Lo anterior es cierto no sélo si se le analiza en comparacién contra su propia
trayectoria en el pasado, sino también cuando se le compara contra otros paises en el
mismo periodo. Mas preocupante aun es el hecho de que la productividad en México es
hoy en dia inferior a la que tenia hace mas de 30 anos, por lo que en esta materia ha habido
incluso un retroceso. En este trabajo se exploran dos factores que podrian contribuir de
manera significativa a que se presente esta situaciéon en México: el papel del (o la falta de)
crédito al sector privado y el problema de la formacién de capital humano.

L. Introduccion

L CASO DE LA ECONOMIA MEXICANA ES PARTICULARMENTE INTERESAN-
E te y paradéjico: si uno revisa la prensa financiera internacional, si escucha a
empresarios o inversionistas extranjeros, si revisa lo que dicen de México algunos
funcionarios o reportes de organismos financieros internacionales, o si escu-
cha declaraciones de las autoridades econémicas del pais, en todos esos casos
encontrard continuas referencias a la solidez de la economia, a la estabilidad
macroeconémica, al dominio de la inflacién, a la fuerte recuperacién econémica de
la crisis de 2008-09, al avance en indices de competitividad, a las perspectivas de
que México tenga o no un mejor desemperio que Brasil u otros paises, etc.

Sin embargo, cuando uno revisa la literatura académica reciente sobre la situaciéon
macroeconémica del pais, uno se encuentra con un panorama completamente
diferente. Aqui, la preocupacién y el tono son muy distintos a los anteriores. En
esta literatura se suele hablar de la existencia de problemas estructurales de la
economia mexicana y de su aparente incapacidad para retornar a una senda de
crecimiento alta, estable y sostenida. De hecho, el caso mexicano se ha vuelto un
estudio de caso para tratar de entender los factores que conducen a una especie de
trampa del ingreso medio y de cémo incluso las reformas estructurales se han vuelto
relativamente ineficaces para promover el crecimiento en algunas economias. Por
ello, no es casualidad que en afios recientes se hayan escrito una buena cantidad
de trabajos para analizar esta caracteristica de la economia mexicana: Chiquiar
y Ramos Francia (2009), Esquivel y Hernandez (2009), Levy y Walton (2009),
Moreno-Brid y Ros (2009), Arias et al. (2010), Hanson (2010), Kehoe y Ruhl (2010) y
Kehoe y Meza (2011), entre muchos otros, se han dedicado a estudiar precisamente
este tema.
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En el presente trabajo se hace un nuevo esfuerzo por tratar de entender este feno-
meno de una manera un tanto mds sintética y a la luz de nuevas evidencias. Para
ello, la siguiente seccion revisa el desempefio econdémico reciente de la economia
mexicana. La seccion III hace un analisis de mas largo plazo, para ilustrar que los
problemas econémicos de México son de un caracter mas estructural que coyun-
tural. La seccién IV analiza algunos de los posibles factores explicativos de esta
situacion. Finalmente, la seccion V concluye.

II. El desempefio econdmico reciente de México

Entre 2000 y 2011 el crecimiento econémico de México fue relativamente bajo: el
Producto Interno Bruto (PIB) total de la economia crecié a una tasa de apenas 2%
al afio, mientras que el crecimiento del ingreso per capita fue de inicamente 0,6%
al afio.! En parte esto se debe a que durante este periodo México pasé por dos
recesiones importantes, una relativamente poco profunda pero larga (de agosto
de 2000 a septiembre de 2003) y otra muy profunda pero con una recuperacion
relativamente rapida (de mayo de 2008 a mayo de 2009).? Esta tltima recesion con-
dujo a una contraccién del PIB de la economia de 6,2% en 2009, la cual es una de
las caidas mas grandes de la historia econémica reciente de México sdlo superada
por la gran crisis de 1994/95.

Es mas o menos evidente que las dos recesiones recientes de la economia mexi-
cana estuvieron claramente vinculadas al desempefio de la economia de Estados
Unidos, la cual entrd en recesion alrededor de esas mismas fechas.? En ese sentido,
podria argumentarse que el mal desempefio econémico de México se explica por
la situacién internacional vigente en este periodo. Para poder analizar si esta expli-
cacion es convincente, veamos como fue el desempefio de la economia mexicana
vis-a-vis otras economias para el periodo 2000-2010.* Con ese objetivo, haremos
dos tipos de comparaciones utilizando cifras del PIB per capita en términos reales
ajustado por la paridad del poder de compra (también conocido como datos ajus-
tados por PPP).

El primer grupo de comparacion estd formado por paises que tenian un ingreso
per capita similar al de México en el afio 2000 (dentro de un rango de +/- 3.000
dodlares), mientras que el segundo grupo corresponde a los paises de América
Latina y el Caribe. En ambos casos, la comparacién se restringié a economias con
una poblacién superior a 3 millones de personas para evitar comparaciones contra
economias muy pequenias, que suelen tener una mayor volatilidad que economias
de mayor tamafio. Los dos gréficos de la pagina siguiente muestran el desempefio
comparado de México contra esos dos grupos de paises.

El panel superior del Grifico 1 muestra que México fue el pais con el peor desem-
pefio dentro del grupo, ya que su ingreso per cdpita en 2010 era apenas superior
en 4% al que tenia en el afio 2000. Este resultado contrasta notablemente con el
desempefio de la mayor parte de los otros paises, los cuales tuvieron incrementos
promedio que fluctuaron entre 20 y 40% en su nivel de ingreso per cépita en el
periodo, y en donde hubo paises como Polonia y la Reptblica Eslovaca que mos-
traron crecimientos incluso superiores a estos valores.
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[ 11 En estos calculos estamos
usando datos del PIB 'y de
poblacién oficiales y del Banco
Mundial, respectivamente. Si
usaramos las cifras oficiales de
crecimiento de la poblacion,

el PIB per capita en México
habria crecido en este periodo
Unicamente al 0,2% al afio.

[2] Notese que estas fechas

no son cifras oficiales sobre el
principio y fin de las recesiones
en México (a diferencia de
Estados Unidos, no hay tal cosa
en México), pero si corresponden
a las cimas y valles del “Indice
Coincidente” de la actividad
econdmica estimado por INEGI.
Véase INEGI (2012), Sistema de
Indicadores Ciclicos, Boletin de
Prensa NUm. 348/12. Estas fechas
tienden a coincidir con ejercicios
previos de identificacion de los
ciclos econdmicos en México.
Véase, por ejemplo, Acevedo
(2009) y Heath (2012).

[31 Aunque debe mencionarse
que las recesiones
norteamericanas fueron de
diferente duracion a las de

la economia mexicana: la

de principios de siglo duré
Unicamente 8 meses en Estados
Unidos (es decir, fue mucho

mas corta), mientras que la mas
reciente duré 18 meses (es decir,
ligeramente mas larga que en
México). Véanse las cifras oficiales
en http://www.nber.org/cycles.
html

[4] Las cifras usadas en esta
comparacion provienen de los
World Development Indicators del
Banco Mundial, en donde 2010 es
el Ultimo ano para el cual existe
informacion disponible para la
mayor parte de los paises.
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El panel inferior del Grifico 1 muestra el desempefio del PIB per capita en los paises
de América Latina y el Caribe (ALyC), junto con el promedio para toda la region y el
promedio mundial. El gréfico muestra que los paises de ALyC tuvieron un desem-
pefio practicamente similar al de la economia mundial, en donde ambos grupos de
paises tuvieron un crecimiento del ingreso per cdpita ligeramente superior al 20% a
lo largo de todo el periodo. El grafico también muestra que el desempefio de México
en materia de crecimiento fue el pendltimo en toda la regién y que fue tinicamente
superior al de Haiti, que sufrié una contraccion de su ingreso per capita en el perio-
do superior al 10% debido a la gran inestabilidad econémica y politica que aflige a
ese pais desde hace varios afios. En este caso, al igual que en el anterior, el desempe-
fio econémico de México palidece al ser comparado con el de los otros paises de la
region, los cuales en su mayoria mostraron incrementos en su nivel de ingreso per
cépita que fluctuaron entre el 20 y el 40% durante todo el periodo y, con casos como
Perti y Panama, que tuvieron crecimientos atin mayores a estas tasas.

Grafico 1. México: Desempeiio econémico comparado, 2000-2010
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En resumen, el desempefio econémico reciente de México no parece ser explicado
ni por la situacion econémica internacional ni por la situacién econémica de la
region en particular. De hecho, y a diferencia del resto de la region latinoameri-
cana, es en algin sentido sorprendente lo poco que México se beneficié del boom
reciente en el precio de los commodities. Por ello, la explicacién del mediocre desem-
pefio econdémico de México en la primera década de este siglo debe encontrarse
en otra parte. En las siguientes secciones trataremos de dar una respuesta inicial a
esta cuestion, pero para ello necesitamos antes analizar la evoluciéon de la econo-
mia mexicana en una perspectiva de mas largo plazo.

III. El desempeiio de la economia mexicana en el largo plazo

En esta seccion describiremos brevemente el desemperio de la economia mexicana
en una perspectiva de mas largo plazo. La idea es mostrar que los problemas eco-
némicos de México no son recientes ni coyunturales, sino que mds bien dependen
de algunos factores de caracter mas estructural.

a) México versus su pasado

El Grifico 2 muestra la evolucion del ingreso per cépita de México en las tltimas 6
décadas en logaritmos de délares constantes. El grafico muestra que el crecimiento
econdémico en estos 60 afios se puede dividir basicamente en dos periodos, antes
y después de 1981 (es decir, antes y después de la linea punteada). Hasta antes de
esa fecha, el crecimiento de la economia mexicana se caracterizaba por ser relati-
vamente rapido y por ser relativamente estable. Con excepcién de una ligera caida
en 1953 y de un cierto estancamiento a principios de los ‘60 y a mediados de los
‘70, el resto del periodo se caracterizé por un crecimiento del ingreso per cépita a
tasas relativamente rapidas, superiores al 3% por afio.

En cambio, a partir de 1981, la trayectoria de la economia mexicana no sélo cambié
su pendiente (es decir, su tasa de crecimiento), sino que también se volvié mas
erratica y llena de altibajos. Asi, en los tltimos 30 afios, la economia mexicana ha
atravesado por al menos 5 recesiones: una en 1982-83, otra en el periodo 1985-88,
una mas (la mas profunda) en 1994-95 y las dos recesiones ya mencionadas en la
seccion anterior (la de 2000-02 y la de 2008-09). El comportamiento durante estas
tres décadas dificilmente puede ser atribuido a factores coyunturales o incluso
de politica econémica. Tampoco es facil seguir atribuyendo los malos resultados
econdémicos a las politicas seguidas en los ‘70 u ‘80, como habia sido comtn hacerlo
hasta no hace mucho tiempo.’

El Grifico 3 muestra las tasas de crecimiento promedio anual del ingreso per cépi-
ta en México en distintos periodos. Las primeras dos barras corresponden a las
décadas de los ‘50 y ‘60, respectivamente; la barra siguiente corresponde al periodo
1970-82, es decir, al periodo correspondiente a las administraciones de los Presiden-
tes Luis Echeverria y José Lopez Portillo, quienes, a pesar de que lograron mantener
e incluso acelerar el crecimiento econémico, lo hicieron a través de politicas eco-
némicas que a la postre se tradujeron en graves desequilibrios macroeconémicos.
Estas tres barras muestran que durante mas de tres décadas México logré crecer a
una tasa promedio anual superior al 6% que, una vez descontada la acelerada tasa
de crecimiento de su poblacién, se tradujo en un crecimiento del ingreso per capita
de maés de 3% por afio.
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[5]1Enlos ‘70 y principios de

los ‘80, la economia mexicana
tuvo grandes déficit fiscales y
comerciales, asi como altas tasas
de inflacion y una abultada deuda
externa. Estos desequilibrios sin
duda explican buena parte de lo
observado en los anos ochenta
cuando Meéxico tuvo que hacer un
importante ajuste en su economia
para poder hacer frente a sus
compromisos financieros y lograr
estabilizar su economia.



Grafico 2. PIB per capita de México, 1950-2010
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Grafico 3. México: tasa de crecimiento del PIB per capita
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Penn World Tables v 7.1.

Las siguientes tres barras corresponden al desempefio macroeconémico durante
las administraciones de los Presidentes Miguel de la Madrid (1982-88), Carlos Sali-
nas de Gortari (1988-94) y Ernesto Zedillo (1994-2000). Finalmente, la tltima barra
corresponde al desempefio combinado de las administraciones del Presidente
Fox y del Presidente Calderén, ambos miembros del Partido de Accién Nacional
(PAN). La cuarta barra del Grifico 3 muestra la caida en el ingreso per capita que
sufri6 México como consecuencia de los fuertes programas de ajuste econdmico
que tuvo que implementar en esos afios en la biisqueda de lograr la estabilizacién
de la economia, reducir el déficit fiscal y comercial, abatir la inflacién y cumplir
con los compromisos financieros que habian sido adquiridos con la banca comer-
cial y con las instituciones financieras multilaterales. Posteriormente, las tres
barras siguientes muestran lo que ha ocurrido en la economia mexicana en los
afos posteriores a la recuperacion de la estabilidad macroeconémica: un retorno
a las tasas de crecimiento positivas, aunque menores a las de los periodos previos
y, lo que es peor, un ritmo de crecimiento cada vez menor.
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En su conjunto, los Grificos 2 y 3 sugieren que el problema de la economia mexica-
na estd lejos de ser coyuntural y que mas bien parece haber factores estructurales
que podrian explicar el deterioro en las tasas de crecimiento de la economia
mexicana en los dltimos afios. Mas atin, las bajas tasas de crecimiento de los afios
recientes parecen sugerir que México ha entrado en lo que se conoce como una
trampa del ingreso medio en donde, una vez alcanzado un cierto nivel del ingreso
per cépita, resulta cada vez mas dificil crecer a tasas altas y sostenidas por un
periodo relativamente largo.

b) México versus otros paises

Las mediocres tasas de crecimiento de la economia mexicana en los tltimos 30
anos también han repercutido en el desempefio de México en comparacioén con el
de otros paises. El Grifico 4 muestra un indice del PIB per cépita de México y otros
paises seleccionados durante las tltimas tres décadas. El grafico incluye paises
con los que México suele compararse o ser comparado (como algunos de los paises
BRIC, los paises MIST o los paises EAGLES)®. El grafico muestra que, mientras que
otras economias multiplicaron su ingreso per cdpita por méas de 3 o 4 veces (como
es el caso de India, Egipto, el Sudeste Asiatico y Corea), México apenas logré hacer
crecer su ingreso per capita en poco més de 20% a lo largo de estas tres décadas. Lo
anterior demuestra que México no sélo ha crecido menos con respecto a su propio
desempefio pasado, sino que también ha tenido un desempefio muy inferior al de
otras economias en el mismo periodo.

¢) La productividad

Aunque los datos de producto per capita de México durante las tltimas tres déca-
das son bastante malos, esto no es todavia lo peor: la parte realmente terrible de la
situacién econémica de México en las dltimas décadas es la evolucion de la produc-
tividad. El Grdfico 5, tomado de un estudio de Garcia Verdu (2007), muestra que la
productividad por trabajador en México en 2006 era incluso menor que la que se
habia alcanzado en 1981, es decir, que en los ultimos 25 afios analizados por este
autor, México no habria logrado ningin progreso en esta materia y que incluso
habria retrocedido. Lo anterior ha sido recientemente confirmado por otros estudios
tales como Arias et al. (2010) y Kehoe y Meza (2011).

De hecho, el estudio de Arias et al. (2010) va més alld y muestra la forma en la que
ha evolucionado la productividad por hora de trabajo en México en relacién con
otros paises. El Grifico 6 muestra la evolucién de este indicador durante el periodo
1970-2009 para cuatro paises seleccionados: México, Brasil, Espafia y Chile. Se veri-
fica el notable estancamiento en la productividad en México durante las tltimas 4
décadas, lo que ha implicado, primero, que la brecha de productividad entre Méxi-
co y Brasil tienda a cerrarse en los afios recientes; segundo, que ahora exista una
brecha de productividad entre México y Chile (a partir precisamente de mediados
de los afios 80) y, tercero, que la productividad de México, que a principios de los
‘70 era similar a la de Espafia, ahora sea inferior a la mitad de la productividad
laboral en ese pais.
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[6] Los paises BRIC incluyen
a Brasil, Rusia, India y China;
mientras que los paises MIST
incluyen a México, Indonesia,
Corea del Sur y Turquia. Por
su parte, los paises EAGLES
(Emerging and Growth-Leading
Economies) incluyen a China,
India, Brasil, Indonesia, Corea,
Rusia, México, Egipto, Taiwan y
Turquia.
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Grafica 5. PIB per capita y por trabajador en México, 1950-2006 (Datos en log de dolares
de 2006 ajustados por PPP)
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Grafico 6. Productividad por hora de trabajo en paises seleccionados

25,0 (en ddlares de 1990)

20,0 /—//
15,0
10,0 //\\/‘/—/\/\/
5,0
0,0
o [QV] < <o) [ee] (@] Ql <t <o) [e0] o QA < <o) (e o [aV] < <o) [e0]
N~ N~ r~ N~ N~ [ee} Q [e6) [¢e) [e0] [} (&) (&) ()] ()] o o o o o
o o 92 O 0O o 0O O O 0 O 0o o o6 o o O O O O
— — — — — — — — — — — — — — — N N (&) [eY] [eY]

Fuente: Arias et al. (2010)
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IV. Algunos posibles factores explicativos

En afios recientes se han escrito una buena cantidad de trabajos que intentan
explicar el magro crecimiento de la economia mexicana en las tltimas décadas.
Las explicaciones que se han ofrecido son mdltiples y muy variadas. Véanse, por
ejemplo, los estudios recientes de Chiquiar y Ramos-Francia (2009), Esquivel y
Hernéndez Trillo (2009), Moreno-Brid y Ros (2009), Arias et al. (2010), Hanson
(2010), Kehoe y Ruhl (2010) y Kehoe y Meza (2011). Por ello, como bien lo ha resu-
mido el economista norteamericano Gordon Hanson, el desempefio econémico de
México parece estar sobredeterminado. En esta secciéon haremos un nuevo intento
explicativo, aunque nos centraremos tnicamente en dos aspectos que considero
cruciales para entender no sélo el bajo crecimiento del producto per cépita, sino
también para comprender mejor el aparente estancamiento (o incluso retroceso)
de la productividad en México.

Antes de empezar, sin embargo, hablemos brevemente del marco conceptual que
estd implicito en nuestro andlisis. Partimos de un modelo simple de crecimiento
agregado de una economia, en donde el producto total es una funcién del trabajo,
el capital fisico, el capital humano y la tecnologia. Piense, si asi lo prefiere, en una
economia tipo neocldsico como la utilizada en el conocido modelo de Solow, con la
extension para incluir al capital humano que desarrollaron ya sea Mankiw, Romer
y Weil (1992) o Hall y Jones (1999). Lo anterior implica que estamos suponiendo
que para que una economia crezca debe haber o una creciente acumulacién de los
factores de la produccién o bien aumentos en la productividad total de los mismos.
En el caso de México, es bien sabido que el principal problema reside en la falta de
aumentos en la productividad total de los factores (Garcia Verdu, 2007 o Kehoe y
Meza, 2011). Sin embargo, también es cierto que existe una cierta correlacién entre
la acumulacién de factores y los aumentos en la productividad total de éstos. Por
ello, a pesar de que sabemos que el principal problema es el de la productividad
y no el de la acumulacién de factores, nosotros haremos énfasis en dos elementos
que, en primera instancia, afectan la acumulacién de factores de la produccién,
pero que también tienen un impacto directo en la productividad.

Crédito al Sector Privado

Un problema que ha sido sefialado por varios autores como un probable respon-
sable del bajo crecimiento en México es la falta de financiamiento (bancario y no
bancario) al sector privado.” El Grifico 7 muestra cifras de 2008 de crédito al sector
privado como porcentaje del PIB para una amplia gama de paises.

Coémo se puede ver en dicho grafico, México se ubica en la parte baja de la distri-
bucién, muy por debajo de otros paises de ingresos similares (como Brasil y Chile)
o incluso debajo de paises con menores ingresos (como India y China). Lo anterior
implica que el grado de profundidad del sistema financiero en México es relativa-
mente bajo, lo cual estd usualmente asociado a paises de ingresos medios-bajos o
bajos. De hecho, los tinicos paises que tienen una penetracion del crédito al sector
privado por debajo de México son paises de Africa Subsahariana o paises como la
Argentina (que atin no se ha recuperado del corralito de principios de siglo) y Vene-
zuela (cuya politica econémica reciente no es conducente al desarrollo del crédito).
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[ 7] Véanse, entre otros, a Haber
(2009), Esquivel y Hernandez
(2009) y a Hanson (2010).



Grafico 7. Crédito Interno al Sector Privado (como porcentaje del PIB, datos de 2008)
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[8] Véanse las referencias citadas
sobre este tema en Esquivel y
Hernandez (2009).

[9] Véanse los trabajos de Hsieh
y Klenow (2009a y 2009b) y de
Klenow y Hsieh (2012).

La falta de financiamiento al sector privado en México es ain mds preocupante
cuando consideramos que del total del crédito al sector privado (alrededor del 21%
del PIB en 2008), s6lo una fraccién de éste se dirige a las empresas, ya que la mayor
parte de los recursos se canalizan ya sea al consumo o al crédito hipotecario, por lo
que apenas poco mas del 6% del PIB se destina en realidad a financiar actividades
empresariales.

La falta de financiamiento a las empresas suele estar asociada a bajos niveles de ingre-
so y a bajos niveles de crecimiento de la economia en su conjunto.® Esta caracteristica
de la economia mexicana es un problema por varias razones: primero, porque la
escasez de recursos impide o dificulta que se pongan en marcha proyectos produc-
tivos rentables que permitirian que pequefias y medianas empresas crecieran y que
pudieran generar mayores oportunidades de empleo. La falta de crecimiento de
este sector no s6lo estd asociada con menores niveles de empleo, sino también con
menores niveles de productividad, ya que la ausencia de financiamiento impide que
las empresas crezcan, que mejoren sus procesos productivos, que accedan a mejores
tecnologias y que alcancen el tamafio de escala 6ptimo. Por ello, no es ninguna casua-
lidad que estudios recientes demuestren que en México existe un niimero demasiado
grande de pequefias empresas en comparacién con otras economias en el mundo.’

Sin embargo, el hecho que haya cierta escasez de financiamiento para las empresas
no s6lo tiene implicaciones en el sentido de que ello limita la acumulacién de capi-
tal fisico, lo cual, como ya se dijo, es un factor explicativo del crecimiento de una
economia. Més bien, como ya se ha mencionado, esto también limita la adopcién
de mejores tecnologias y, por lo tanto, afecta a la productividad de la economia
en su conjunto. Mas atn, el hecho de que sélo ciertas empresas tengan acceso al
crédito no implica que estas empresas sean las que més lo necesitan o que sean las
que mejor aprovecharian esos recursos. En realidad, por tratarse usualmente de
empresas medianas y/o grandes, es posible que sus tasas de retorno sean meno-
res y que ello se traduzca en una asignacion del capital entre empresas, sectores y
regiones que no necesariamente sea la mejor ni la mas eficiente.
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Esto es precisamente lo que ha estudiado recientemente Martinez Alanis (2012),
quien demuestra que la mala asignacion del capital en el sector manufacturero
mexicano es un factor muy importante en la explicaciéon de la baja productividad
en México en este sector. No sélo eso, sino que ademéas Martinez Alanis ha demos-
trado que este problema es mucho mds importante (por un factor de 4) que la
mala asignacion del factor trabajo entre las empresas manufactureras mexicanas,
lo cual es el tema que recientemente han enfatizado estudios como los de Klenow
y Hsieh (2009b y 2012). Segun este importante estudio de Martinez Alanis (2012),
la productividad de la manufactura mexicana podria incrementarse en alrededor
de un 80% si tan solo el capital fisico estuviera asignado de manera eficiente. Esto
altimo podria lograrse si, entre otras cosas, se eliminaran las barreras de acceso
al financiamiento a las que se enfrentan muchas empresas en ciertos sectores y
regiones del pafs.

Ahora bien, ;qué explica la baja penetracion del sistema financiero en México?
Esta es una pregunta sumamente compleja, para la cual también se han dado una
diversidad de opiniones. Para unos, es simplemente un problema de baja demanda
por parte de las empresas o de problemas asociados al estado de derecho (estas
son, por supuesto, las versiones preferidas por las autoridades econémicas). Para
otros, sin embargo, esto se debe fundamentalmente a problemas en el lado de la
oferta, es decir, a una excesiva concentracion en el sector financiero lo que se tradu-
ce, al igual que en otros mercados en donde hay empresas con poder de mercado,
en mayores precios y menores cantidades del producto (en este caso, de crédito),
a problemas de colusién, a los incentivos a los que se enfrentan las instituciones
financieras (comisiones muy elevadas, altas tasas de interés en créditos al consu-
mo, demanda elevada de crédito del gobierno federal y de gobiernos estatales, etc.),
y a una insuficiente e inadecuada regulacion del sector de parte de las autoridades
mexicanas.!? Estos factores son capaces de explicar no sélo por qué hay ahora tan
bajos niveles de financiamiento al sector privado, sino también por qué es que
ahora son incluso menores a lo que se habian observado en el pasado, a pesar de
que los factores asociados al estado de derecho, por ejemplo, no han cambiado
sustancialmente en décadas.

Formacién de Capital Humano

El segundo factor explicativo del bajo crecimiento econémico en México al que
haremos referencia en este trabajo, es al de la baja tasa de formacién y acumulaciéon
de capital humano. En particular, haremos referencia a dos dimensiones de este
tema: por un lado, a la formacién del capital humano que es mas importante en
términos de facilitar la adopcién, adaptacion y desarrollo de nuevas tecnologias,
es decir, al tema de la formacién terciaria o universitaria; por el otro, hablaremos
del tema de la calidad educativa y de la habilidad para resolver problemas con-
cretos de los estudiantes mexicanos. En resumen, hablaremos de temas de calidad
educativa a nivel de educacién bésica y media, pero también de la cobertura en la
educacion terciaria. Empezaremos con este tiltimo tema.

El Grifico 8 muestra el porcentaje de la poblacién de distintos rangos de edad
que ha tenido acceso a la educaciéon media superior en distintos paises. Los datos
corresponden a 2006 y se refieren principalmente a paises miembros de la OCDE,
pero no se limita a éstos.! El grafico muestra datos para tres generaciones dis-
tintas en edad de trabajar con rangos de 25-34, 35-54 y 55-64 afios de edad. Estos
datos nos permiten analizar no sélo el grado de logro escolar de la poblaciéon para
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[10] Sobre este tema, véase la
discusion y las referencias citadas
en Esquivel y Hernandez (2009),
Chiquiar y Ramos Francia (2009),
Haber (2009) y Hanson (2010).

[ 111 Si bien han habido avances
recientes en la cobertura y el
acceso a este nivel de estudios
en México, éstos no cambian
sustancialmente las conclusiones
de esta seccion.
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una generacion dada (por ejemplo, para la generaciéon que estd incorporandose
recientemente al mercado laboral), sino también la evolucién de la cobertura de
este nivel educativo a lo largo de las tres generaciones mencionadas. Lo primero
se observa al hacer las comparaciones entre paises, mientras que lo segundo se
observa al analizar la evolucién entre las distintas generaciones de un mismo pais.
Los datos para el caso de México son terriblemente desalentadores. Por un lado,
el Grifico 8 muestra que, para el caso de la generacién mayor (la de 55 a 64 afios),
México ocupaba la antepentltima posiciéon dentro de este grupo de 34 paises o
grupos de paises con alrededor de 12% de esa poblacién que logré tener acceso a la
educacién media superior. Esta cifra s6lo era superior a la de Portugal e Indonesia
y estaba muy por debajo de aquellos paises que tenian una cobertura superior a
50% o que incluso se acercaban a tasas del 90% como Estados Unidos.

El peor resultado, sin embargo, es el que tiene que ver con la evolucién de este
indicador en el tiempo, ya que el aumento en la cobertura en México ha sido suma-
mente lento. De hecho, México es ahora el pais, dentro de este grupo, que cuenta
con una menor cobertura de acceso a la educacion media superior (alrededor de
25% para la poblacion de entre 25-34 afios de edad en 2006). De hecho, las tasas de
acceso de los jovenes mexicanos a este nivel educativo son incluso inferiores a las
que se tenia en la mayor parte de estos paises dos generaciones atras.

Lo ultimo implica que el avance en la cobertura educativa en México a nivel tercia-
rio (es decir, a nivel universitario) es todavia muy bajo en comparacion con el de
otros paises con los que México suele compararse. Esto a su vez explica que la cali-
dad de la fuerza laboral mexicana esté relativamente poco preparada para adoptar,
adaptar y desarrollar nuevas tecnologias, lo cual a su vez tiene implicaciones con-
cretas para la productividad en el pais, la cual queda severamente limitada debido
a las caracteristicas educativas y de capital humano de los trabajadores mexicanos.

Grafico 8. Logros educativos de la poblaciéon en edad de trabajar
(porcentaje de la poblacion con acceso a educacion media superior)
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Fuente: OCDE (2007).
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Por otro lado, en cuanto al tema de la calidad de la educacién, tampoco parece
haber buenas noticias para México. Por ejemplo, en términos de las pruebas estan-
darizadas que realizan los estudiantes mexicanos (las pruebas PISA, que aplica la
OCDE), es bien sabido que México ocupa el tltimo lugar dentro de los paises de
la organizacion y que, en 2009, ocup6 lugares que fluctuaron entre el 48 y el 50 de
un total de 65 paises para los cuales existe informacion.

Este tema también se vuelve particularmente importante a la luz de un reciente
estudio de Hanushek (2012), quien ha encontrado que el tema de la educacién y, en
particular, el tema de las habilidades cognitivas y de desempefio en cierto tipo de
examenes, es capaz de explicar el aparente enigma de las bajas tasas de crecimiento
de las economias latinoamericanas. Segtin este estudio, una vez que se controla
por el desempefio de los estudiantes latinoamericanos en este tipo de pruebas, es
posible explicar la posicion relativa de las economias de la region en términos de
crecimiento econdémico. La contribucion de Hanushek va en el sentido de que utili-
zar estos indicadores, a diferencia de otras medidas més tradicionales como las de
cobertura o de afos de escolaridad promedio, si parecen tener poder explicativo,
cosa que los otros indicadores ya no tenian, lo cual daba lugar a la aparente paradoja
de que los afios de escolaridad promedio y la cobertura escolar estaban aumentan-
do en toda la region sin que ello se tradujera necesariamente en mejores resultados
econémicos. Hanushek encontré entonces que los indicadores de educacién mas
apropiados para explicar el crecimiento econémico (o la falta de) son los de calidad
de la educacion y, en particular, los que se refieren a las habilidades cognitivas de
los estudiantes. Lamentablemente, como ya se mencioné antes, los resultados de las
pruebas estandarizadas de PISA revelan precisamente que ésta es una de las areas
en las que los estudiantes mexicanos presentan mayores deficiencias.

En resumen, ni en términos de calidad de la educacién en los niveles bdésicos,
ni tampoco en términos de cobertura en los niveles medio-superior y superior,
México presenta buenos indicadores. Por ello, en términos de formacién de capi-
tal humano, atiin hay mucho por hacer y eso podria explicar por qué, a pesar de
los avances observados en términos de cobertura en la educacién secundaria y
del incremento en los afios de escolaridad promedio, es posible pensar que la
baja formacién de capital humano en México contribuye a limitar severamente la
acumulacion de este factor de la produccion y, en particular, limita la adopcion,
adaptacion y desarrollo de nuevas tecnologias, lo cual a su vez tendria un impacto
importante en materia de productividad en todo el pais.

V. Conclusiones

En este trabajo se ha presentado evidencia empirica que demuestra que el desem-
pefo de la economia mexicana en una perspectiva de mediano y largo plazo ha
sido bastante mediocre, ya que el crecimiento del ingreso per capita en México en
estas dos dimensiones ha sido inferior a 1% al afio. La conclusion anterior es cierta
no so6lo si se le analiza en comparacion contra la propia trayectoria de México en
el pasado, sino también cuando se le compara contra otros paises en el mismo
periodo. Mds preocupante ain es el hecho de que la productividad en México sea
hoy en dia inferior a la que tenia hace mds de 30 afios, por lo que en esta materia
podemos hablar incluso de un retroceso.
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Ademads de mostrar evidencia que sustenta estas afirmaciones, en este trabajo tam-
bién se han explorado dos factores que podrian contribuir de manera significativa
a explicar el relativo estancamiento de la economia mexicana: el papel del (o, mas
bien, el papel de la falta de) crédito al sector privado y el problema de la forma-
cién de capital humano. Estos dos factores, como se discute en el texto, podrian
estar contribuyendo no sélo a un menor ritmo de acumulacién de capital fisico y
humano, sino que podrian estar haciéndolo de una manera que también incidiera
de manera negativa en la productividad total de los factores.

Por supuesto, estos dos no son los tinicos factores que explicarian el relativo estan-
camiento de la economia mexicana y quiza ni siquiera serian los mdas importantes.
Sin embargo, dentro de la gran gama de factores que se han planteado como
explicativos, la evidencia e importancia de estos dos casos es de las més claras,
contundentes e inobjetables. Por ello, considero que una buena discusién sobre
qué hacer en estas dos dimensiones es sumamente necesaria.

Con respecto al tema del crédito, es claro que una buena parte de la solucion
consiste en una mejor regulaciéon y en una serie de medidas que podrian tener
impacto en el corto o mediano plazo. En el caso de la educacién, su reforma es de
mas largo plazo, aunque aqui tendrian que tomarse pronto algunas definiciones
importantes. Por ejemplo, sobre quién va a proveer la oferta educativa de nivel
medio superior y superior, si el sector ptblico o el privado; en cuyo caso eso nos
lleva a su vez una segunda pregunta. Si es el sector publico, ;con qué recursos lo
hard? Mientras que si es con el sector privado, es posible que se requieran esque-
mas de financiamiento para la educacién superior que hoy en dia no existen o
funcionan a una escala muy pequefia. Asimismo, también es necesario discutir
formas de mejorar la calidad educativa en los niveles bdsico y medio, para mejorar
las capacidades cognitivas de los estudiantes mexicanos. En cualquier caso, es evi-
dente que practicamente ningtin pais ha salido de la trampa del ingreso medio sin
mejoras en alguna de estas dos dimensiones de la formacion del capital humano.
Estos son el tipo de retos a los que se enfrentard México si lo que desea es abando-
nar el estado de mediocre crecimiento en el que se encuentra desde hace ya mas
de tres décadas.
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El articulo presenta la evolucién de la economia de Brasil en el periodo 2004-2010. Des-
taca los principales rasgos del modelo de crecimiento con inclusion social basado en el
mantenimiento de los pilares de la politica econémica (metas de inflacion, superavit fiscal
y régimen de tipo de cambio flotante).

A partir de la crisis de 2008, el objetivo de politica econémica es impulsar el crecimiento
de la productividad de la mano de obra para fortalecer el consumo, la inversién y el cre-
cimiento agregado. Para ello el pais esta tratando de reducir los costos estructurales,
principalmente aquellos originados en el déficit de infraestructura.

1. Politica macroecondémica, inversién y acumulacion de capital

RASIL ES ACTUALMENTE LA SEXTA ECONOMIA MAS GRANDE DEL MUNDO
B y uno de los principales destinos de la Inversiéon Extranjera Directa (IED). Los
flujos de IED llegaron a un récord en 2011 y ubicaron al pais en la cuarta posiciéon
entre los mayores receptores, detras de Estados Unidos, China y el Reino Unido.
El récord de U$S 66.700 millones de IED en ese afio se produjo en una fase de
crecimiento de esta variable registrada desde principios de 2000, especificamente
de 2004 en adelante. Esa ampliacién de la IED se registr6 luego de que el supuesto
riesgo eleccionario de Lula en 2003 fuera superado mediante el mantenimiento de
las bases de la politica macroeconémica, respaldado con las metas de inflacién, la
meta de superdvit fiscal y el régimen de tipo de cambio flotante.

De hecho, la coherencia a largo plazo de la politica macroeconémica preparé el
camino para una nueva oleada de inversiones, que estableci6 los parametros insti-
tucionales para la acumulacién de capital. Esos nuevos pardmetros, basados en la
coherencia de la politica macroeconémica, estdn generando condiciones objetivas
para ubicar la tasa de interés real en un nuevo nivel, cada vez més cercano al pro-
medio mundial. Asi, la tasa de interés de referencia muestra una tendencia a la
baja: del 26,50% en 2003 pas6 al 7,25% en 2012. Eso gener6 una reduccién dréstica
de los costos de capital en Brasil, que a su vez impulsé un crecimiento sostenido
de la tasa de inversion con el correr de los afios.

El tercer pilar de la politica macroeconémica es la meta de superavit fiscal. La

iniciativa del sector publico para reducir el déficit nominal estéd rindiendo frutos,
y ahora la deuda prblica neta bajé del 60,4% al 36,4% del PIB.
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Grafico 1. Ranking de PIB mundial 2011-2012 (billones de U$S y var. porcentual a/a)
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Grafico 2. IED en 2011: paises seleccionados (miles de millones de U$S)*
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Grafico 3. Composicién de IED (miles de millones de U$S)
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Grafico 4. Tendencia a largo plazo de tasa de interés de referencia (nominal y real)
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Grafico 5. Tasa de inversion (% PIB)
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2. Estabilidad econémica, movilidad social y mercado de consumo
masivo

La estabilidad macroeconémica preparé el camino para el ciclo de crecimiento de
2003-2011, basado en la creacién de puestos de trabajo y formalizacién del empleo.
A partir de 2003, se crearon 17,3 millones de nuevos puestos de trabajo formales, y
la tasa de desempleo de Brasil pasé a ser una de las mas bajas del mundo.

Este ciclo de crecimiento econémico con inclusién social promovié la expansion
de la clase media, con un aumento de la movilidad social. La politica persistente
de aumentos graduales del salario minimo real y programas sociales, combinados
con aumentos del salario promedio real desde una meta de pleno empleo, fue
fundamental para reducir la desigualdad. De hecho, la desigualdad era una carac-
teristica estructural de la industrializaciéon de Brasil. El indice de Gini aumenté
desde principios de la década de 1960 y lleg6 a su punto maximo en 1990, durante
el peor periodo de hiperinflacién. Tras la estabilizacién monetaria del Plan Real,
en 1994, la desigualdad del ingreso comenz6 a bajar. El proceso se aceleré con el
modelo de crecimiento con inclusién social aplicado a partir de 2004.
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Grafico 6. Tasa de desempleo
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Grafico 9. Tasa de pobreza
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Tanto los aumentos del ingreso real como la mejor distribucion del ingreso fueron
factores decisivos en la reduccién de la pobreza, y la meta del Gobierno federal de
erradicar la pobreza extrema en Brasil es actualmente viable. La tasa de pobreza
baj6 del 35% (el punto maximo de la hiperinflacién, en 1992) al 12,8% (2010), lo
que significé6 que 40 millones de personas abandonaran la pobreza y pasaran a
formar parte de la clase media, que actualmente comprende a mas de 100 millones
de brasilefios.

3. El principal desafio es mantener las tasas elevadas de acumulacién
de capital en Brasil: el rezago de la industria manufacturera

El modelo de crecimiento con inclusion social ha sido, desde 2004, muy positivo
para la acumulacion de capital en general y para la industria manufacturera en par-
ticular. La tasa de crecimiento econémico promedio en el periodo 2004-2010 fue del
4,2%. La industria manufacturera logré crecer de manera coherente con esa tasa de
crecimiento agregada, a pesar de la absorcion cada vez mayor de importaciones. En
el periodo, el coeficiente de importaciones pas6 del 15% a aproximadamente el 25%,
lo que refleja una solida tendencia de apreciaciéon monetaria, producto del auge
en las exportaciones de productos basicos, con mejores términos de intercambio y
mayor volumen de exportaciones.

La principal razén por la que fue posible conciliar el crecimiento interno del pro-
ducto manufacturero con el aumento de las importaciones de insumos industriales
intermedios y articulos terminados fue el auge del consumo interno masivo. El
modelo de crecimiento econdmico con inclusién social ofrecié un mercado interno
cada vez mas grande para impulsar tanto la produccion manufacturera como las
importaciones. La acumulacién de capital provino de la inversién inducida por el
consumo familiar, que, en promedio, crecié por encima del crecimiento econémi-
co agregado. A causa de la apreciacion monetaria y la mejora en los términos de
intercambio, la proporcién de las manufacturas en el PIB de Brasil se ubic6 en una
tendencia decreciente.
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La sefial de que la competitividad manufacturera del pais era deficiente fue, en un
principio, la baja del superavit comercial y, posteriormente, el aumento del déficit
comercial en el drea manufacturera a lo largo del ciclo de crecimiento 2004-2010.
La aparicion del déficit de cuenta corriente, registrada desde 2008, muestra este
componente estructural de pérdida sistémica de competitividad manufacturera.

Como la productividad manufacturera no avanzé al ritmo del crecimiento econé-
mico y la apertura comercial, las importaciones tendieron a aumentar mds réapido
que la produccién interna, ya que la apreciacién monetaria no se compensé con un
crecimiento de la productividad. Durante este periodo, el crecimiento de la pro-
ductividad provino, principalmente, del exceso de capacidad, y no de la eficiencia
de la produccién o de la innovacién en procesos tecnolégicos. Los aumentos sos-
tenidos registrados en los gastos en investigacion y desarrollo, por el momento, no
generaron cambios estructurales en el nivel de productividad de la mano de obra
en la industria manufacturera.

El rezago cada vez mayor de las manufacturas en Brasil pasé a ser de fundamen-
tal importancia tras la crisis econdmica internacional de 2008. La misma gener6
una competencia tenaz en los mercados manufactureros del mundo, no sélo en
mercados externos (incluidos los de América del Sur), sino también en el mercado
interno de Brasil. Sin duda, la recuperacién de la competitividad manufacturera
de Brasil es un paso estratégico para generar coherencia en la acumulacion de
capital endégeno en forma conjunta con el nuevo ciclo de crecimiento de Brasil,
que se espera que comience en 2014. Este ciclo tendra su base en la enorme canti-
dad de inversiones en infraestructura, especialmente en logistica y transporte, y
la demanda correspondiente de maquinaria, equipos y construccién pesada, que
provendra de las importaciones y la produccién interna.

Asi, el equilibrio entre las importaciones y la oferta local depende del desempefio
manufacturero interno, ya que los mecanismos de defensa comercial y la posible
devaluacion del tipo de cambio pueden mitigar la competencia de las importacio-
nes, pero no serdn suficientes para desalentar a competidores externos.

Grafico 10. Produccion industrial tras la crisis de 2008, paises seleccionados (afio 2011)
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Grafico 11. Proporcion de las manufacturas en el PIB de Brasil
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Grafico 12. Desempeiio de productividad en las manufacturas de Brasil
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Grafico 13. Cuenta corriente de Brasil
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Grafico 14. Participacion del gasto en investigacion y desarrollo en el PIB, paises
seleccionados
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Grafico 15. Evolucion de la participacion del gasto en investigacion y desarrollo en el
PIB de Brasil
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4. Comentarios finales

El régimen de acumulacion de capital del ciclo econémico 2004-2010 se bas6 en el
modelo de crecimiento con inclusién social, en el que la inversion fue inducida por
el consumo familiar masivo.

Ese modelo de crecimiento con consumo masivo fue producto de los aumentos del
ingreso real de las familias de ingreso mas bajo, que generaron una mejora marca-
da de la distribucion del ingreso. Ademas, las politicas de bienestar a largo plazo
incluidas en la Constitucién de 1988 mejoraron de manera sostenida los derechos
universales en Brasil, en especial, en materia de riqueza, educacién, seguridad
social, transferencias de efectivo y salario minimo. De manera acorde, se registr6
una reduccién estructural de la desigualdad que redundé en una disminucién
drastica de la pobreza y permitié que la erradicacién de la pobreza extrema en
Brasil se convirtiera en una meta efectivamente viable.

Tras la crisis de 2008, el modelo de crecimiento con consumo masivo mostrd sefia-
les de debilidad en relacién con un elemento determinado: el crecimiento de la
productividad de la mano de obra como ingrediente esencial para retroalimentar
el consumo familiar masivo, la inversion y el crecimiento agregado. El factor de
productividad de la mano de obra estaba claramente presente en los modelos pre-
vios de crecimiento con consumo masivo, como el periodo exitoso y prolongado
del crecimiento en los paises desarrollados en el periodo de posguerra, ya que el
crecimiento de la productividad de la mano de obra retroalimenta los aumentos
del salario real.

El préximo desafio de Brasil en relacién con el impulso de la acumulacién de capi-
tal radica precisamente en como insertar el factor de productividad de la mano
de obra en el motor del crecimiento. Sin el factor de productividad, no es posible
retroalimentar el consumo familiar mediante aumentos del salario real. A fin de
incorporar ese factor al modelo de crecimiento con inclusién social, es preciso
abordar costos estructurales de la economia de Brasil vinculados con los costos
de infraestructura, que socavaron la competitividad manufacturera de Brasil. Esa
podria ser, per se, la proxima frontera de oportunidad para la inversion y la acumu-
lacién de capital. Es posible que un nuevo ciclo de crecimiento alimentado por la
inversion en infraestructura sea capaz de generar competitividad manufacturera
y, por consiguiente, un salto en la productividad de la mano de obra, que podria
mejorar el modelo de crecimiento con consumo masivo de Brasil.
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Patrones de acumulacion, comercio exterior
y evolucion industrial en la Argentina

F. Albornoz, P. Calvo, A. Coremberg, D. Heymann y A. Vicondoa

En este trabajo se estudian aspectos de las fases de crecimiento de la economia argen-
tina desde mediados del siglo 20, con énfasis sobre el periodo reciente. Se examinan la
magnitud y las caracteristicas de la acumulacion de capital fisico, los rasgos del comercio
exterior y la evolucidn sectorial del producto, especialmente en la industria manufactu-
rera. Sobre esta base, se discuten algunos temas abiertos referidos a la conformacion
de una tendencia de crecimiento hacia adelante, focalizando en tres cuestiones: los
requerimientos de inversion fisica; la generacion de recursos para la acumulacién y sus
mecanismos de canalizacion hacia la formacién de capital, y el esquema emergente de
comercio exterior.

1. Introduccion

L CRECIMIENTO ECONOMICO SOSTENIDO REQUIERE IDENTIFICAR OPORTU-
E nidades productivas y acumular recursos que permitan su aprovechamiento.
Los factores del crecimiento son de diversa naturaleza: bienes incorporados a la
produccién presente y futura mediante la inversién fisica, recursos naturales pues-
tos en valor, calificaciones y habilidades de las personas que participan directa o
indirectamente en las actividades productivas, y précticas sociales e institucionales
que moldean actitudes y comportamientos. En cualquier caso, la acumulacién aso-
ciada al crecimiento tiene elementos genéricos: hace falta aplicar bienes y esfuerzos
presentes orientados a obtener resultados futuros. Sin embargo, las caracteristicas
especificas de los recursos acumulados condicionan su productividad en diferentes
usos. Los cambios en el desempefio y la configuracién de una economia surgen de
decisiones tomadas en funcién de condiciones de produccién, marcos instituciona-
les y de politica econdmica y rasgos del contexto externo relevantes en su momento.
A la vez van modificando comportamientos, percepciones y recursos a efectos de
la nueva acumulacién. Este trabajo busca estudiar aspectos de esa intrincada diné-
mica para el caso de la Argentina, con una perspectiva histérica que enfatiza el
analisis del periodo reciente.

Los procesos de acumulacién y crecimiento pueden ser mas o menos progresivos
y continuos en cuanto a su velocidad y orientacién. La marcha de la economia
argentina mostré histéricamente giros marcados en su patrén de funcionamiento,
con inflexiones caracterizadas por crisis macroeconémicas de diversa indole. La
interaccion entre las fluctuaciones macroeconémicas, por un lado, y las caracteris-
ticas y perspectivas (observadas y percibidas) del crecimiento, por el otro, ha sido
un rasgo saliente de la evolucion de la economia argentina. Los amplios vaivenes
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ciclicos complicaron la identificacién de las tendencias, mientras que la dificultad
para prever niveles futuros de ingreso contribuy6 a inducir inconsistencias en las
decisiones de produccién, gasto y endeudamiento. Esto se tradujo en comporta-
mientos insostenibles que desembocaron en agudas crisis, como la que tuvo su
punto culminante a comienzos de los afios 2000.

La traumatica ruptura macroeconémica fue seguida por una intensa expansion
que trazé un nuevo sendero de crecimiento y acumulacién, con rasgos distintivos
en cuanto a los comportamientos dentro de la economia y en el contexto interna-
cional. Una mirada al desempefio econdmico en esta etapa de crecimiento resulta
de interés desde el punto de vista analitico, y también como elemento para la dis-
cusioén de panoramas y alternativas.

Este trabajo se vincula con las reflexiones generales sobre el desarrollo de la econo-
mia argentina, especialmente en los tltimos afios (véase por ejemplo Fanelli, 2012), y
con la literatura que se ha dedicado a aspectos relevantes del proceso de crecimiento
como la evolucién de la industria manufacturera. Al respecto, mds alla de matices,
existe cierto consenso en destacar el dinamismo de las actividades industriales
desde la crisis y el punto minimo de la actividad en 2002; las interpretaciones se
diferencian mds en cuanto temas como la identificacién de rupturas o continuidades
respecto de periodos anteriores, y en el grado de influencia de impulsos de origen
interno y externo. Asi, por caso, Herrera y Tavosnanska (2011) perciben signos de
modificaciones estructurales significativas, en base a que los sectores que lideraron
el crecimiento industrial entre 2002 y fines de la década fueron intensivos en trabajo
y actividades ingenieriles (maquinaria agricola, material eléctrico, textiles, plasticos);
otros trabajos identifican méas bien una expansion cuantitativa y, si bien destacan la
duracién y magnitud del crecimiento acumulado, no identifican evidencias fuertes
de cambios de configuraciéon y comportamientos (Azpiazu y Schorr, 2010, Kosacoff
2010, Bugna y Porta, 2011, Nofal, 2012). Mientras tanto, autores como Castro y Levi -
Yeyati (2012) matizan el dinamismo manufacturero al observar que el peso relativo
de la industria en la generacion del producto no ha mostrado aumentos respecto de
los puntos previos a la crisis.

En nuestro andlisis concentraremos la atencion en la magnitud y las caracteristicas
de la acumulacién de capital fisico en el conjunto de la economia, los rasgos del
comercio exterior y la evolucion sectorial del producto, especialmente en la indus-
tria manufacturera; aqui se tratan temas tradicionales como los cambios en los
niveles de produccién y los flujos de exportaciones e importaciones segiin ramas
de actividad y también se contemplan dindmicas por firma referidas al niimero de
empresas en operacion y a los intercambios externos. La eleccion de las dimensiones
bajo estudio no agota el conjunto de elementos relevantes. Sin embargo, los aspectos
examinados son centrales en todo proceso de crecimiento por su asociacién con el
impulso que adquiere la acumulacion de recursos productivos (no sélo directamen-
te: la inversion fisica puede constituir un importante vehiculo de progreso técnico y
un estimulo a la adquisicion de capacidades laborales), la insercién internacional y
las posibilidades o limitaciones al crecimiento asociadas con la restriccion externa, y
la conformacién productiva del sendero de expansién de la economia.
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[1] La serie empleada a estos
efectos actualiza la presentada
en Coremberg et al. (2007); en
ese documento se encuentra
una descripcién de los métodos
y procedimientos usados para
el célculo. Méas adelante se
comentan brevemente temas
vinculados con la medicién de
la actividad real en los afos
recientes.

La organizacién del articulo es la siguiente. En primer lugar, se comentan bre-
vemente caracteristicas generales de las etapas de crecimiento de la economia
argentina en la segunda mitad del siglo 20. Con este contexto histérico, se procede
luego a analizar la fase reciente, y discuten algunos temas abiertos referidos a la
conformacion de una tendencia de crecimiento futura, focalizando en tres cues-
tiones: los requerimientos de inversion fisica; la generacion de recursos para la
acumulacion y los mecanismos que los canalizan hacia la formacién de capital, y
el esquema emergente de comercio exterior.

2. Etapas de crecimiento, de los afios cincuenta a los noventa

Las amplias variaciones en las tasas de crecimiento de la Argentina a lo largo del
tiempo quedan registradas en el Grifico 1'. Dada la amplitud de esos altibajos,
el filtrado de las fluctuaciones toma especial relevancia para tratar de discernir
los movimientos mds permanentes del producto. Una manera particularmente
directa es la de medir incrementos entre maximos ciclicos, lo que presume implici-
tamente que en esos puntos la economia genera un volumen de bienes y servicios
que se corresponde aproximadamente con las capacidades productivas. El proce-
dimiento, de pocas pretensiones en cuanto a precisién o sofisticacién conceptual,
tiene la ventaja de la simplicidad. Ademads, en la medida en que las inflexiones
ciclicas estén marcadas, remueve la ambigiiedad en la determinacién de los
momentos de referencia que puede complicar las estimaciones del crecimiento de
mediano plazo. De todos modos, vale recordar que, por construccion, los interva-
los definidos por méaximos locales del nivel de actividad comprenden periodos
caracterizados por conductas y politicas econémicas bien distintas. Lo que se
busca observar es el resultado neto de los vaivenes en términos de la evolucion del
producto, descontando los efectos que podrian asociarse con recuperaciones cicli-
cas. Por otro lado (y como también sucede con métodos de interpolacién basadas
en distintos tipos de promedios méviles) las medidas obtenidas para la parte final
de la serie son més dificiles de interpretar. En particular, si la tltima observacion
disponible pertenece a un periodo expansivo, el crecimiento calculado desde el
maximo previo corresponde a un intervalo de tiempo truncado respecto del crite-
rio de comparacion pico a pico.

Grafico 1. Periodos de crecimiento. PBI, tasas anuales de variacion a precios constantes
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Debidas prevenciones aparte, parece posible identificar algunos lapsos de tiempo
que abarcan uno o mas ciclos econdmicos. Si bien éstos muestran grandes hete-
rogeneidades de comportamiento, permiten describir cambios observables en los
patrones de acumulacion y crecimiento. Un punto de quiebre particularmente
saliente ocurre a mediados de los afios setenta, con una crisis macroecondmica
asociada con una ruptura politica de primer orden y un giro de politica econ6-
mica que pretendia un fuerte cambio en la orientacién del crecimiento. Con esta
perspectiva y una mirada a muy grandes rasgos, el periodo desde la segunda
posguerra hasta esa inflexion aparece como un intervalo donde pueden percibir-
se ciertas continuidades. El fallido experimento econémico del gobierno militar,
su crisis y resabios que marcaron los vaivenes macroeconémicos de la década
perdida de los afios ochenta dan el contexto de otro periodo para la observacion
de los datos. Los movimientos entre los maximos ciclicos de 1987 y 1998 indican
variaciones netas en un periodo caracterizado por el esquema de convertibilidad
(hasta su pico) y su preludio de aguda inestabilidad macroeconémica. La recesién
y crisis que llevaron al traumatico fin del esquema macroeconémico con tipo de
cambio fijo y la expansioén de los afios 2000 definen el dltimo intervalo para las
mediciones?.

El Grifico 1 muestra que, al margen de las fluctuaciones ciclicas, también ha sido
variable el ritmo de crecimiento acumulado sobre periodos de mayor duracién.
Queda marcada una neta desaceleracion que abarca la segunda parte de los afios
setenta y ochenta (que, de hecho, implic6 una reduccién del producto por habitan-
te), mientras que en los demas periodos se promedié un moderado incremento del
producto per cépita, del orden del 2% anual (Grifico 2).

El crecimiento econdmico del gran intervalo 1950- 1974 (alrededor de 3,7% anual)
estuvo asociado con un incremento de la intensidad de capital, especialmente en
maquinaria y equipo (Cuadro 1 y Grifico 3); la acumulacion se dirigi6 particular-
mente a la industria manufacturera y la infraestructura (Coremberg et al 2007, op.
cit.). A grandes rasgos, las oscilaciones del ahorro y de la inversion se correspon-
dieron entre si (Grifico 5)3, 1o que se vincula con flujos netos de capital de pequefa
magnitud; una excepcioén fue en los primeros afios sesenta, en que la tasa de inver-
sion result6 particularmente elevada y se financié en parte con fondos externos.
Las principales producciones primarias (granos, combustibles) se elevaron signi-
ficativamente (Cuadro 2). Sin embargo, pese al incremento de las exportaciones no
tradicionales, la suba de los volimenes del comercio exterior fue mas lenta que la
variacion del producto (de modo que a finales del periodo la economia mostraba
muy bajos coeficientes de exportaciones e importaciones, de alrededor del 10%),
con términos del intercambio que acumularon un aumento del orden de 20% a lo
largo del periodo (Cuadro 2). En el conjunto de esta fase se redujo en 2,4% la par-
ticipacion del trabajo en el producto (con la caida concentrada en la primera parte
del periodo) (Cuadro 1).

Una variedad de indicadores econdémicos y sociales marcan la ruptura de media-
dos de los setenta. Uno de ellos es la disminucion de la tasa de crecimiento del
producto (a menos del 1,5%) entre 1974 y el maximo de 1980, precursor de una
profunda crisis con durables repercusiones (Cuadro 1). El desempefio del producto
contrast6 con el fuerte ritmo de la acumulacién. La mayor tasa de inversién, que
alcanz6 un pico del 25% entre 1976 y 1977, sostuvo el crecimiento del stock de
capital, y se reflejé en un incremento considerable de la relacion capital/produc-
to (Grifico 3 y Grifico 5). Dicho de otro modo, se redujo la productividad media
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[2] Las variaciones de las series
macroeconémicas registradas

en las cuentas nacionales en

los Ultimos afios pueden motivar
preguntas acerca de cuestiones
como la seleccién de indicadores
de precios para calcular valores
constantes a partir de corrientes,
0 viceversa; o los procedimientos
para la extrapolacion de
voliumenes fisicos de ciertos
flujos de produccion o gasto. Los
comentarios del texto se basan
en la informacion publicada, y

en estimaciones que buscan
aproximar cifras resultantes de la
aplicacion de criterios y fuentes
tradicionales en los célculos
(véase Coremberg, 2012). Cuando
es del caso, se muestran entre
paréntesis en los cuadros €sos
valores conjeturales, o se marca
en los graficos una zona gris de
las mediciones respectivas.

[31] Las series registradas en la
figura y comentadas en el texto
se refieren a valores a precios
corrientes. Es decir, los datos
indican variaciones en los montos
de recursos destinados a la
acumulacion, y reflejan efectos
de cambios de precios relativos
entre los respectivos flujos y

el producto. En el Gréfico 4 se
muestran los movimientos del
coeficiente de inversion medido en
volumenes fisicos.



Grafico 2. PBI per capita. Tasas anuales de variacion a precios constantes
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Grafico 3. Relacion Capital-Producto
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Grafico 4. Relacion Volumen Fisico Capital Reproductivo-Producto
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Cuadro 1. Periodos de crecimiento: producto, capital y productividad

A) Variacion acumulada

Periodo Producto Stock Stock Stock Empleo total
de Capital de Capital de Capital
en Equipo Construccion
50/74 140,3% 156,9% 269,0% 120,2% 42,8%
74/80 9,0% 29,2% 33,3% 26,9% 1,0%
80/87 -0,6% 1,5% -21,6% 14,8% 7,5%
87/98 38,7% 21,9% 7,3% 27,7% 31,0%
98/10 42,9% 33,1% 55,7% 29,6%
(35,7%) (34,7%)
B) Variacién anual
Periodo Producto Stock Stock Stock Empleo total
de Capital de Capital de Capital
en Equipo Construccién
50/74 3,7% 4,0% 5,6% 3,3% 1,5%
74/80 1,4% 4,4% 4,9% 41% 0,2%
80/87 -0,1% 0,2% -3,4% 2,0% 1,0%
87/98 3,0% 1,8% 0,6% 2,2% 2,5%
98/10 3,0% 2,4% 3,8% 2,2%
(2,6%) (2,5%)

Fuente: Elaboracion propia en base a Coremberg et al (2007), Coremberg (2012) e INDEC

Cuadro 2. Periodos de crecimiento: produccion primaria, condiciones externas y comercio internacional

A) Variacion acumulada

Produccién

Produccién

de Granos de Petrédleo
50/74 203,2% 544,0%
74/80 -6,6% 18,9%
80/87 27,4% -13,0%
87/98 105,0% 97,7%
98/11 55,7% -32,4%

B) Variacion anual

Produccién

Produccién

de Granos de Petréleo
50/74 4,7% 8,1%
74/80 -1,1% 2,9%
80/87 3,5% -2,0%
87/98 6,7% 6,4%
98/11 3,5% -3,0%

Fuente: Elaboracion propia en base a MinAgro, Instituto Argentino del Petroleo y el Gas, INDEC, Coremberg et al (2007),

Organizacion Mundial del Comercio y WDI
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Productividad Participacion Volumen de Volumen de Relacién Relacién
total de del Salario Exportaciones Importaciones Producto Capital
los factores en el Producto Empleo Empleo
22,3% -2,4% 13,0% 37,6% 68,2% 79,8%
-8,4% -12,8% 45,6% 149,9% 7,9% 27,9%
-3,9% -1,8% 8,8% -47,6% -7,5% -5,5%
15,0% 3,1% 236,4% 427,2% 5,9% -6,9%
66,8% 61,0%
Productividad Participacion Volumen de Volumen de Relacién Relacién
total de del Salario Exportaciones Importaciones Producto Capital
los factores en el Producto Empleo Empleo
0,8% -0,1% 0,5% 1,3% 2,2% 2,5%
-1,5% -2,3% 6,5% 16,5% 1,3% 4,2%
-0,6% -0,3% 1,2% -8,8% -1,1% -0,8%
1,3% 0,3% 11,7% 16,3% 0,5% -0,6%
4,4% 4,0%

Produccioén Exportaciones Importaciones Términos de Importaciones Importaciones
de Gas Corrientes Corrientes Intercambio Mundiales de Brasil
1.150,3% 236,3% 247,7% 18,1% 1.245,3%

42,8% 104,1% 190,0% 20,8% 141,0% 76,2%
42,3% -20,7% -44,8% -30,6% 24,4% -33,6%
101,6% 315,6% 439,3% 20,5% 120,0% 268,7%
17,8% 217,6% 135,6% 45,7% 184,2% 287,5%

Produccioén Exportaciones Importaciones Términos de Importaciones Importaciones

de Gas Corrientes Corrientes Intercambio Mundiales de Brasil
1,1% 5,2% 5,3% 0,7% 11,4%
6,1% 12,6% 19,4% 3,2% 15,8% 9,9%
5,2% -3,3% -8,1% -5,1% 3,2% -5,7%
6,6% 13,8% 16,6% 1,7% 7,4% 12,6%
1,3% 9,3% 6,8% 2,9% 8,4% 11,0%
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del capital, con una acumulacién donde pesaron proyectos capital-intensivos en
obras publicas y algunas actividades industriales. El coeficiente de ahorro mostré
un salto inicial, llegando al 28% en 1976 (posiblemente asociado con la brusca
redistribucion regresiva del ingreso), lo que se asocié con un superavit en cuenta
corriente; en pocos afios, sin embargo, se desarrollé un boom de consumo y gasto
del gobierno con financiamiento externo que desembocé en una crisis de deuda.
Se aceler6 el aumento del volumen de exportaciones y mejoraron los términos de
intercambio (20% acumulado entre 1974 y 1980), pero el hecho saliente del inter-
cambio comercial result6 el salto de las importaciones. Las mismas acumularon,
en valores corrientes, un crecimiento del 190% para el total del periodo (Cuadro 2,
Grifico 7'y Grifico 8). Las modificaciones en el régimen de comercio exterior y la
(fuerte) apreciacién cambiaria trastocaron en corto tiempo las condiciones de fun-
cionamiento de la industria manufacturera, volviendo operativa a la competencia
externa con la produccion local.

Grafico 5. Tasa de inversion y ahorro nacional. A precios corrientes. Como % del PBI
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Grafico 6. Tasa de inversion por tipo de bien. Volumen Fisico
30 %
25
20
15
5 w ‘ \/\\//\\j\\//w
\4 A\ 4

. [~ N\

/~~ ~ \%4

o
O N YT © 0O NT O OOANT O©DOWMOANT ONONFT O VWO NI © 0O
K WLWWOW OO OO ONNNNDNOGOOOD®DBODODNDNDOHDDDO OO O O =
EEoNoNoONoNoNoNoNoNoNONONORoONONONoNoONoRoNoONoNoNe Nole oo e e e
i el el s e A A i e e e e O i i « VA o VAN e VA e VI oV e}
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Los afios ochenta estuvieron marcados por turbulencias macroeconémicas en con-
diciones externas dificiles: con una deuda pendiente de reestructuracién y altas
tasas internacionales de interés, los términos del intercambio cayeron intensamente
(cerca de 30% entre 1980 y 1987) (Cuadro 2). Asi, el producto mostré amplios altibajos
alrededor de una tendencia chata (Grifico 1). También se frené la acumulacién de
capital, con una caida acumulada en el stock de equipo durable de produccion del
21,6% a lo largo del periodo (Cuadro 1 y Grifico 6). La contraccién de las importa-
ciones fue muy marcada: casi 50% acumulado entre los maximos ciclicos de 1980 y
1987 (Cuadro 2). El fuerte ajuste externo se reflejé en superavit de cuenta corriente,
contraparte de una aguda baja del coeficiente de ahorro y otra mayor de la tasa de
inversion (Grifico 5). Las tensiones macroecondmicas y sociales hicieron eclosion en
episodios hiperinflacionarios en 1989 y 1990, acompafiados por considerables reduc-
ciones del producto real.

Grafico 7. Exportaciones de bienes: cantidades y precios. indices Base 1993=100 y porcentaje del Producto en Valores Corrientes
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Fuente: INDEC

Grafico 8. Importaciones de bienes: precios y cantidades. indices 1993=100 y Porcentaje del Producto en Valores Corrientes
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Grafico 9. Participacion de la Argentina en el comercio internacional. A precios corrientes
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Grafico 10. Exportaciones de bienes. En miles de millones de ddlares corrientes
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Grafico 11. Importaciones de bienes. En miles de millones de ddlares corrientes
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Entre los maximos de 1987 y 1998, el crecimiento del producto mostré una recupe-
racion, a tasas del 3% anual (Grifico 1 y Cuadro 1). La fase expansiva que arrancé
del punto bajo de 1990 (con una breve interrupcion a mediados del decenio) tuvo
rasgos particulares en cuanto a los flujos de acumulacion. La tasa de inversion
mostré un considerable aumento respecto de la fase anterior, aunque sin acercarse
a los valores maximos; los menores precios relativos de los bienes de inversién con-
tribuyeron a elevar los voltimenes de formacion de capital (Cuadro 1). Sin embargo,
el crecimiento registrado en el periodo no fue intensivo en capital: la relacion
capital/producto se redujo a valores netamente mas bajos que en las décadas pre-
vias (Grifico 3). Al mismo tiempo, se redujo el coeficiente de ahorro (Grifico 5). La
brecha fue cubierta con financiamiento externo. La ampliacién tanto de la oferta
como de la demanda de crédito parecio reflejar expectativas de crecimiento en los
ingresos tales que validaran el incremento en el volumen de las deudas, la mayor
parte de las cuales estaba denominada en moneda extranjera.

Los déficit en la cuenta corriente externa en este periodo estuvieron asociados con
un agudo salto en los niveles de importaciones (mds que quintuplicados en volumen
en la medicién maximo a méaximo), impulsado por la expansién de la demanda
interna, la liberalizacion del régimen de comercio y la caida del tipo de cambio real.
Menos intenso, pero también rapido, fue el impulso del volumen de exportaciones
(cerca del 12% promedio anual en el conjunto de la fase, y més de 15% entre 1993 y
1998) (Cuadro 1y Cuadro 2). Los términos del intercambio mejoraron, desde niveles
bajos, con un crecimiento anual promedio del 1,7% respecto a una caida anual pro-
medio del 51% durante la fase anterior. Los valores exportados crecieron a fuerte
ritmo (casi 14% anual entre picos, mas que el agregado del comercio mundial) (Cua-
dro 1y Cuadro 2). No obstante que en términos de volimenes fisicos se mostraran
apreciables crecimientos en los coeficientes de apertura externa, la relacion entre
exportaciones y producto a precios corrientes al final de la expansion se mantuvo
en torno del 10%. Esto, al margen de sefialar el efecto de la reduccién del tipo real
de cambio, indica que la magnitud en divisas del gasto agregado habia alcanzado
valores elevados respecto de la base de exportaciones disponible para sostener esos
niveles de demanda (Grifico 7 y Grifico 8).

La inversion en el periodo tuvo un componente saliente en dreas privatizadas
de servicios de infraestructura, como las telecomunicaciones. El coeficiente de
inversion publica se redujo fuertemente (de cerca de 6% del PBI en 1988 a 3%
en 1991, para luego estabilizarse alrededor del 1,5% para el resto del periodo).
Un hecho destacado desde el punto de vista de la evolucion sectorial fue la gran
suba de la oferta de granos (mds de 100% acumulado desde 1987 y 1998), donde
hubo una apreciable incorporacién de innovaciones productivas y de gestion. La
extraccion de petrdleo y gas aument6 considerablemente, a una velocidad media
superior al 6% anual (Cuadro 2); parte del incremento se destind a exportaciones,
en un periodo de bajos precios internacionales. La industria manufacturera per-
di6 participacién en el producto agregado (y registré6 una disminucién absoluta
en el empleo). Una buena parte de la suba en el producto industrial se concentré
en las ramas de alimentos, quimicos y combustibles (Cuadro 4); las dos primeras,
y la metalmecénica, mostraron significativos aumentos en las exportaciones (con
tasas de crecimiento anuales promedio del 11%, 22,5% y 21% respectivamente,
entre 1993 y 1998) (Cuadro 9). Un hecho destacado fue la mayor participacién del
Mercosur (y de Brasil, en particular) en el intercambio comercial, especialmente el
de manufacturas (Grificos 10 y 11).
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En todo caso, el esquema de politica econémica basado en la convertibilidad con
el délar permitia escasos margenes de flexibilidad para enfrentar los problemas
de sostenibilidad externa y fiscal que se manifestaron desde finales de los afios
noventa; al mismo tiempo, ese sistema tenia altos costos de salida, especialmente
por la difundida dolarizacién de activos y contratos. La larga recesion iniciada en
1998, que se aceler6 en 2001 y alcanzé su minimo en el afio siguiente, result6 de
extraordinaria duracién y gravedad. La misma estuvo acompafiada por quiebres
contractuales a gran escala, y por agudas perturbaciones sociales y politicas. Asi
también fue particularmente intensa la recuperacion posterior.

3. Recesion, ruptura y expansion post-crisis: 1998-2011

Entre 1998 y 2002 el producto declin6 cerca del 20%. La caida de la inversion fue
atin mayor, de modo que el coeficiente de formacién de capital cayé a minimos
(del orden de 12% del PBI en 2002) sélo comparables con los niveles registrados
en momentos de hiperinflaciéon, con una magnitud insuficiente para reponer la
depreciacion de los activos (Grifico 5). Sin embargo, la utilizacién del capital exis-
tente disminuy6 apreciablemente (lo cual se manifesté en un salto de la relaciéon
capital-producto) (Grifico 3), mientras que la tasa de desempleo alcanzé valores
muy altos, bien por encima del 20%. El valor de las exportaciones se mantuvo
estancado en ese periodo, mientras que las importaciones mostraron una preci-
pitada caida, sobre todo en los momentos agudos de la crisis (acumulando una
reduccién del 68% entre 1998 y 2002). El vuelco de la cuenta corriente externa, de
un déficit a un considerable superavit, tuvo como contrapartida una cuantiosa
salida de capitales. El brusco giro de los precios relativos vinculado con la fuerte
depreciacién cambiaria de comienzos de 2002 (donde la traslacién a los precios
internos resulté moderada) elevé stibitamente el peso de las exportaciones como
componentes de la demanda agregada, como fuentes de ingreso y como potencial
base imponible (Grifico 12). Junto con la disminucién real de los gastos publicos
y la suspensién de servicios de deuda, la recaudacion sobre el comercio exterior
permitié balancear las cuentas fiscales. El incrementado poder de compra de los
fondos en moneda extranjera y la magnitud de los recursos ociosos dieron base a
una incipiente reversion de la demanda y de la actividad real, que tomé impulso
y configuré una fuerte y prolongada fase expansiva.

Cuadro 3. Tasas medias de crecimiento del PBI

Periodos Argentina Brasil Chile México Paraguay Peri Uruguay

1998-2008 3,5% 3,4% 3,7% 2,9% 2,4% 5,1% 1,4%
(2,6%)

1998-2002 -5,1% 2,1% 2,3% 2,8% -0,7% 2,3% -3,9%

2002-2008 8,3% 4,2% 4,7% 3,0% 4,6% 7,0% 5,2%
(8,0%)

2008-2011 5,9% 3,3% 3,6% 0,9% 4,8% 5,5% 5,6%
(3,8%)

1998-2011 3,5% 3,3% 3,7% 2,5% 3,0% 5,2% 2,4%
(2,8%)

Fuente: Banco Mundial, INDEC, Coremberg et al (2007) y Coremberg (2012)
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Grafico 13. Evolucion del PBI en paises de América Latina. indice, 2000=100
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Grafico 15. Produccion de granos por cultivo. En millones de toneladas
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Grafico 17. Produccion de gas natural. En miles de millones de pies cubicos % de Argentina
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En un periodo con tan amplios movimientos ciclicos, la identificaciéon de tenden-
cias presenta complicaciones. En todo caso, el crecimiento registrado desde 2002,
a ritmos muy pronunciados hasta 2008 y en 2010-2011, permitié en unos afios
recuperar los valores del producto previos a la crisis y acumular una expansién de
alrededor del 3% anual entre el maximo de 1998 y el ultimo punto de la serie en
2011 (Grdfico 1y Cuadro 1). Esa variacién del producto fue de un orden de magni-
tud similar a la de otras economias de la region (Brasil, Chile, Paraguay, Uruguay),
donde las fluctuaciones fueron menos agudas (Grifico 13 y Cuadro 3). El volumen
de inversion repunt6 desde deprimidos minimos hasta registros histéricamente
elevados en relacién al producto, especialmente en equipo durable de producciéon
(Grifico 6). Inicialmente, la expansién de la oferta se apoy6 en la utilizacion de
recursos ociosos, con una fuerte creacion de empleo y mayor aprovechamiento de
las instalaciones existentes. El ritmo de acumulacion se reforzo luego, lo que impli-
c6 incrementos significativos en el stock de capital, con un crecimiento acumulado
del 19,3% para el periodo 2002-2008 y del 8,1% para el periodo 2008-2010. Tras una
disminucién apreciable, la relacién capital-producto mostr6é oscilaciones en los
altimos afios del periodo, con niveles comparables a aquéllos (comparativamente
bajos) observados antes de la crisis de comienzos de 2000 (Grifico 3).

Una vez pasada la crisis se registré un marcado repunte del ahorro (desde el 12% en
el afio 2001 a un maximo de 26% en el afio 2008), que alcanz6 tanto al sector ptiblico
como al privado. No obstante, se mantuvo limitado el volumen de recursos cana-
lizado por el sistema financiero. En todo caso, esa evolucién dio lugar, como hecho
saliente, a la generacion de superavit en cuenta corriente mientras crecia la inversion.
En los dltimos afios se atenud la propension al ahorro, de manera que tendieron a
cerrarse los excedentes externos. De cualquier modo, en el conjunto del periodo
hubo un cuantioso incremento en los saldos de activos externos netos. El sector
publico increment6 sus reservas, mientras que caian fuertemente sus coeficientes de
endeudamiento (en lo que influyeron la restructuracion de pasivos y amortizaciones
efectuadas tras esa operacion). Por su parte, fue considerable la salida de capitales
privados, manifestada en la suba de las tenencias de activos externos.

El volumen de exportaciones crecié mas rapido que el producto, a una velocidad
media de aproximadamente 4,5% entre 1998 y 2011, un ritmo similar al de las
importaciones. Es decir que la economia increment6 su grado de apertura. Los
términos de intercambio mejoraron 45% entre los extremos del periodo, (una
variacion muy sustancial, aunque no tan aguda como en otros paises de la regién),
y se ubicaron en los niveles mads altos en varias décadas (Grifico 14). Los efectos de
precios y cantidades se combinaron en un incremento cercano a 9% en los valores
exportados (un ritmo similar al del comercio mundial) (Cuadro 1 y Cuadro 2). La
relacién de exportaciones a producto disminuy6 (por incrementos del denomina-
dor) desde los altos puntos en la crisis pero sigui6 siendo holgadamente mayor que
en fases previas (Grifico 7).

La evolucién sectorial mostré un incremento apreciable de la produccion de granos
(que promedi6 3,5% por afo), si bien menos intenso que en la fase anterior (Cuadro
2y Grifico 15). Por su parte, decliné la extraccion de hidrocarburos, lo que implicé
una reversion del excedente de comercio exterior en esos productos, en una fase
donde los precios registraron importantes subas (Cuadro 2, Grifico 16 y Grifico 17).
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La industria manufacturera fluctué con mas intensidad que el producto agregado
(Cuadro 4), con una mayor caida en el periodo de recesion y crisis entre 1998 y 2002
(mds de 7,6% anual, en comparacion con 4,3% del PBI total) y mayores crecimientos
en la expansion (con un ritmo medio de més de 8% en promedio para la industria
no alimenticia entre 2002 y 2011). En conjunto, esos movimientos hicieron que la
tasa media de expansion del sector industrial entre 1998 y 2011 fuera similar a la
del producto total, de modo que su participacién en el PBI al final y al principio
del intervalo fue parecida, del orden de 18% (Cuadro 5).

Una buena parte (mas del 80%) del incremento del producto industrial acumu-
lado entre 1998 y 2011 estuvo determinada por el desempefio de tres grandes
ramas de actividad: Alimentos, Bebidas y Tabaco (ABT), Quimicos, Cauchos y
Plasticos (QCP) y Metalmecanica y Aparatos Eléctricos (MAE). El aumento de la
participacién de estos sectores en el producto manufacturero tuvo lugar a costa de
actividades como los textiles, que cayeron del 9,7% en 1998 al 8,2% en 2011, made-
ras y muebles (que pasaron del 7,6% en 1998 al 4,5% durante 2011) y, especialmente,

combustibles (con una caida del 9,3% al 4,9%) (Cuadro 5).

Cuadro 4. Crecimiento del VAB por sectores

Promedios Anuales 1998-2011
1993-1998 | 1998-2002 | 2002-2008 | 2008-2011 | 2002-2011 Anual | Acumulado
VAB Economia 3,9% -4,3% 8,0% 6,0% 7,3% 3,6% 58,8%
3,6% (6,3%) (2,8%) (43,8%)
Industria 2,8% -7,6% 9,4% 7,0% (8,6%) (3,3%) (53,3%)
3,3% (7,0%) 2,3% (34,6%)
Industria sin alimentos 2,6% -9,6% 10,4% 6,2% 9,0% 2,9% 45,3%
y tabaco 2,9% (8,0%) (2,3%) (33,5%)
Alimentos, bebidas y tabaco 3,4% -2,3% 7,0% 9,0% 7,7% 4,5% 76,8%
Textiles, confecciones y cuero -0,1% -15,2% 11,9% 8,4% 10,8% 2,0% 29,6%
Madera y muebles 5,4% -14,0% 8,5% 0,2% 5,7% -0,8% -10,0%
Papel y edicion 1,1% -5,8% 11,3% 0,7% 7,7% 3,3% 53,0%
Combustibles 3,0% -5,4% 1,7% -3,2% 0,0% -1,7% -19,7%
Quimicos, caucho y plasticos 5,8% -3,1% 7,8% 10,7% 8,8% 5,0% 88,0%
Minerales no metalicos -0,9% -12,4% 14,9% 6,0% 11,8% 3,7% 61,3%
Metales comunes 1,3% -9,4% 11,6% 4,3% 9,1% 3,1% 48,3%
Metalmecanica y ap. eléctricos 2,2% -16,2% 17,8% 9,1% 14,8% 4,2% 71,1%
Fuente: INDEC y Coremberg (2012)
Cuadro 5. Estructura de la industria. Participacion de cada sector en el VAB industrial
1993 1998 2002 2008 2011
Industria (participacion en el producto) 19,8% 18,8% 16,3% 17,6% 18,1%
Industria sin alimentos y tabaco 14,9% 14,0% 11,1% 12,7% 12,8%
Alimentos, bebidas y tabaco 24,9% 25,6% 31,8% 27,8% 29,5%
Textiles, confecciones y cuero 11,1% 9,7% 6,8% 7,8% 8,2%
Madera y muebles 6,7% 7,6% 5,7% 5,5% 4,5%
Papel y edicion 7,4% 6,8% 7,4% 8,2% 6,8%
Combustibles 9,2% 9,3% 10,2% 6,5% 4,9%
Quimicos, caucho y plasticos 13,3% 15,3% 18,5% 17,0% 18,8%
Minerales no metélicos 3,6% 3,0% 2,4% 3,2% 3,1%
Metales comunes 7,9% 7,4% 6,8% 7,7% 7,2%
Metalmecénica 15,8% 15,4% 10,4% 16,2% 17,2%

Fuente: INDEC
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La expansién manufacturera se asocié con un crecimiento en la cantidad de firmas
del sector, si bien fueron apreciables las variaciénes en el margen intensivo, dado
por el producto medio por firma. Entre 1998 y 2011, el nimero de empresas indus-
triales aumento en 15% (de unas 52 mil en 1998 a 60 mil en 2011), como resultado
de una fuerte caida (19%) en 1998-2002 y un agudo incremento hasta 2008 (44%),
que se detuvo entre 2008 y 2011 (Cuadro 6). La composicion de la cantidad de fir-
mas segun rama de actividad no varié mucho. La mayor parte de las firmas se
distribuye en los sectores de alimentos (23%), MAE (27%), textiles (15%), madera
y muebles (12%) y quimicos (10%) (Cuadro 7).

En el periodo de recesion y crisis se observé una fuerte destruccion de empleo indus-
trial, al punto que el orden de magnitud de la merma de la ocupacién no difirié mucho
de la caida del producto. Simétricamente, en los primeros afios de la expansion post-
crisis se generd un considerable volumen de empleo manufacturero. Posteriormente,
el incremento de la ocupacion se desacelerd, con la contrapartida de una mayor suba
en la productividad del trabajo. La abrupta depreciacion monetaria en 2002 indujo
una aguda caida de los niveles salariales industriales en términos de délares, que se
fue revirtiendo a lo largo del tiempo. Los aumentos de productividad y los mayores
precios internacionales moderaron la declinacién del indicador de la competitividad
exportable medida por el cociente entre un indice del valor en pesos de una unidad
de bienes vendida al exterior y el costo laboral unitario; esa variable se encontraba en
2011 alrededor de 30% por encima de su nivel de diez afios antes (Grifico 18).

Cuadro 6. Cantidad de empresas. Industria Manufacturera

Sector 1998 2002 2008 2011
Alimentos, bebidas y tabaco 12.040 9.987 13.745 14.304
Textiles, confecciones y cuero 7.342 5.655 9.090 8.827
Madera y muebles 6.544 4.611 7112 6.707
Papel y edicién 4.570 3.857 5.082 4.937
Quimicos, caucho y plasticos 5.012 4.511 5.723 5.640
Minerales no metalicos 1.882 1.411 1.966 1.926
Metales comunes 1.131 890 1.250 1.193
Metalmecanica y ap. eléctricos 13.530 11125 16.539 16.184
Otros 175 169 321 327
Total 52.226 42.216 60.828 60.045

Fuente: Elaboracion propia en base a Observatorio de Empleo y Dinamica Empresarial, MTEySS en base a SIPA

Cuadro 7. Composicion sectorial de las empresas manufactureras (% del total)

Sector 1998 2002 2008 2011
Alimentos, bebidas y tabaco 23,05 23,66 22,60 23,82
Textiles, confecciones y cuero 14,06 13,40 14,94 14,70
Madera y muebles 12,53 10,92 11,69 11,17
Papel y edicion 8,75 9,14 8,35 8,22
Quimicos, caucho y plasticos 9,60 10,69 9,41 9,39
Minerales no metalicos 3,60 3,34 3,23 3,21
Metales comunes 2,17 2,11 2,05 1,99
Metalmecanica y ap. eléctricos 25,91 26,35 27,19 26,95
Otros 0,34 0,40 0,53 0,54
Total 100 100 100 100

Fuente: Elaboracion propia en base a Observatorio de Empleo y Dinamica Empresarial, MTEySS en base a SIPA
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Cuadro 8. Productividad laboral por sectores. Tasas de crecimiento anuales

Promedio Anual 1998-2011
1993-1998 | 1998-2002 | 2002-2008 | 2002-2011 | 2008-2011 Anual | Acumulado
Industria 4,4% -0,6% 1,1% 3,0% 7,0% 1,9% 27,7%
Ind. sin alimentos y tabaco 4,0% -2,3% 1,2% 2,9% 6,3% 1,3% 17,7%
Alimentos, bebidas y tabaco 5,4% 2,3% 1,5% 3,7% 8,2% 3,3% 52,0%
Textiles, confecciones y cuero 3,4% -71% 2,0% 4,3% 8,9% 0,6% 8,3%
Madera y muebles 7,0% -5,1% -1,5% -0,4% 1,7% -1,9% -21,6%
Papel y edicion 1,0% -1,2% 5,4% 41% 1,6% 2,5% 37,0%
Combustibles 10,6% -7,8% 0,7% 11% 1,8% -1,7% -20,4%
Quimicos, caucho y plasticos 4,6% 1,3% 0,4% 3,1% 8,6% 2,5% 38,2%
Minerales no metalicos 1,9% -3,1% 3,8% 4,3% 5,4% 2,0% 29,4%
Metales comunes 2,1% 0,9% -0,8% 1,2% 5,2% 11% 15,3%
Metalmecénica y ap. eléctricos 4,7% -9,1% 6,1% 6,7% 8,0% 1,6% 22,8%
Fuente: INDEC
Cuadro 9. Crecimiento del volumen de exportaciones. A precios de 1993
Anual 1998-2011
1993-1998 | 1998-2002 | 2002-2008 | 2008-2011 | 2002-2011 Anual | Acumulado
Total economia 15,0% 1,7% 6,9% 3,6% 5,8% 4,5% 771%
Industria 12,5% 4,0% 10,6% 4,4% 8,5% 71% 143,0%
Industria sin alimentos 13,5% 2,5% 10,6% 4,6% 8,6% 6,7% 131,5%
Bebidas y tabaco 11,1% 5,8% 10,5% 4,2% 8,4% 7,6% 158,1%
Textiles, confecciones y cuero 8,0% -4,5% 3,0% -3,9% 0,6% -1,0% -12,1%
Madera y muebles 8,6% 15,4% -2,0% -6,9% -3,6% 1,8% 26,8%
Papel y edicion 19,0% -1,5% 7,6% -2,9% 4,0% 2,3% 33,6%
Combustibles -27,6% 72,3% -7,9% -27,5% -15,0% 5,7% 104,6%
Quimicos, caucho y plasticos 22,5% 8,4% 12,1% 1,3% 8,4% 8,4% 184,9%
Minerales no metélicos 7,8% -2,1% -8,0% -6,5% -7,5% -5,9% -54,4%
Metales comunes 8,3% 11,9% -2,2% 14,3% 3,0% 5,7% 105,2%
Metalmecanica y ap. eléctricos 20,8% -10,4% 22,5% 9,4% 18,0% 8,4% 186,2%
Fuente: UN Comtrade e INDEC
Cuadro 10. Participacion de la Argentina en las exportaciones mundiales. A precios corrientes
1993 1998 2002 2008 2010
Total economia 0,47% 0,52% 0,36% 0,41% 0,43%
Industria 0,39% 0,40% 0,30% 0,35% 0,37%
Industria sin alimentos y tabaco 0,23% 0,24% 0,18% 0,20% 0,22%
Alimentos, bebidas y tabaco 2,47% 2,68% 2,00% 2,71% 2,62%
Textiles, confecciones y cuero 0,46% 0,38% 0,22% 0,19% 0,21%
Madera y muebles 0,08% 0,10% 0,12% 0,07% 0,06%
Papel y edicion 0,21% 0,28% 0,19% 0,22% 0,26%
Combustibles 2,92% 0,22% 0,89% 0,36% 0,23%
Quimicos, caucho y plasticos 0,28% 0,34% 0,26% 0,30% 0,30%
Minerales no metalicos 0,26% 0,18% 0,11% 0,12% 0,14%
Metales comunes 0,34% 0,31% 0,36% 0,26% 0,35%
Metalmecanica y ap. eléctricos 0,12% 0,18% 0,09% 0,15% 0,18%

Fuente: UN Comtrade
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[4] Sobre la evolucion reciente de
las exportaciones industriales ver
Albornoz y Hallak (2011, 2012).

= Precios de
exportacion (P*)
Paridad Real
(P*E/(WL/Y))
== Productividad
laboral, empleo
formal (Y/L)

=== Tipo de Cambio/
Salario promedio
(E/W)

@ Total

@ Total sin alimentos,
bebidas y tabaco

Como se puede observar en el Grifico 19, tras una desaceleracion entre 1998 y 2002,
las exportaciones de bienes originados en la industria manufacturera mantuvie-
ron un movimiento expansivo durante el conjunto del periodo, considerando los
altibajos de las condiciones internacionales desde 2008%. Esta evolucién implico
que en el lapso de unos veinte afios (1993-2011) se cuadruplicara aproximadamente
el volumen de las exportaciones industriales. El crecimiento observado en 1998-
2011 (a un ritmo medio del orden de 7% anual a precios constantes, sea que se
consideren las exportaciones totales de la industria o los rubros no alimenticios)
(Cuadro 9) reflej6 una mayor internacionalizacién, medida por la relacién entre
exportaciones y valor bruto de produccion (hasta alcanzar niveles de alrededor de
20%). Tal comportamiento se correspondié con una tendencia global. La partici-
pacion de la Argentina en las exportaciones manufactureras mundiales a precios
corrientes fue de 0,37% en 2010 (0,40% en 1998), y de 0,22% (0,24% en 1998) exclu-
yendo alimentos (Cuadro 10).

Grafico 18. Industria manufacturera. Relacion entre precios de exportacion y costo
laboral unitario en délares. indices, 2001=1
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Grafico 19. Exportaciones manufactureras. En millones de pesos de 1993
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Los Grificos 20 y 21 permiten observar la estructura exportadora segin sus princi-
pales destinos. Como se puede apreciar, el Mercosur redujo su importancia relativa
como destino de las exportaciones manufacturas (de 39% en 1998 a 29% en 2011).
De hecho, la OECD devino el principal mercado externo de la industria argentina.
Este proceso de cambio en los principales destinos estd en parte explicado por el
dinamismo de las exportaciones de alimentos y bebidas a la OECD. De hecho, una
vez que se excluyen estos bienes, la participacion del Mercosur sobre el total de
las exportaciones mantiene su papel principal, aunque se evidencia también una
pérdida relativa respecto a los demds destinos (con una caida del 55% al 47% entre
1998 y 2011). Asimismo, el crecimiento de la participacion de destinos como Amé-
rica Latina excepto Mercosur, y el heterogéneo grupo del Resto del Mundo sugiere
una mayor diversificaciéon exportadora que, como se verd, se manifiesta también al
analizar las exportaciones al nivel de la firma®.

El incremento de las exportaciones industriales estuvo asociado con una amplia-
cién en varios mdrgenes: la cantidad de empresas exportadoras, el ment de bienes
vendidos, el conjunto de las economias de destino y los volimenes de embarques.
Los datos disponibles para el intervalo 2002-2008 muestran que las firmas que
exportaron en ambos afios aumentaron las ventas de los bienes ya exportados
a destinos que ya alcanzaban (este margen intensivo da cuenta de cerca de un
tercio de la suba de valores de exportacién). Ademas, abrieron ventas de nuevos
productos a esos mercados, asi como nuevos destinos para la gama de bienes que
exportaban al inicio (este efecto también represent6 una tercera parte del aumento
total) y llegaron a nuevos pares producto-mercado. En el agregado, aument6 el
numero de variedades (combinacién producto a 6 digitos-destino) exportadas,
de 34.300 en 2002 a 44.500 en 2008, aunque la diversificaciéon de destinos en la
venta de bienes ya exportados fue de mayor impacto cuantitativo. Por otra parte,
el grupo de empresas exportadoras pasé de cerca de 7.000 a unas 11.300. De todos
modos, esta incorporacién de firmas explica una fraccién limitada (un 10%) del
crecimiento total dado que las nuevas exportaciones tipicamente empiezan con
magnitudes relativamente pequefias y luego evolucionan segun la suerte de las
primeras operaciones.

El crecimiento de las exportaciones manufactureras estuvo liderado por el sector
alimenticio (7,5% anual entre 1998 hasta 2011, lo que acumulé un incremento cer-
cano a 160%), los productos quimicos y plasticos y la metalmecanica (en ambos
casos, con subas de 8,5% anual) (Cuadro 9). Estos incrementos acompafiaron a una
todavia mas intensa expansion del comercio mundial de tales bienes. Al interior
de cada sector se observa una considerable concentracién de los productos expor-
tados: mds de la mitad de las ventas externas sectoriales estd representadas por
un par de clases de productos: 67% para la agroindustria, 87% en MAE y 52% en
quimicos, cauchos y plasticos, si bien en este caso el rubro principal esta constitui-
do por un agregado de productos muy diversos (Grificos 22, 23 y 24).

El Grifico 25 y el Cuadro 12 permiten observar que las importaciones de bienes
industriales oscilaron con gran intensidad, con caidas de 25% anual en el periodo
recesivo 1998-2002, y subas promedio de 23% anual en 2002-2011. En la medicién
entre puntas, se registré un incremento (a precios constantes) de 6%. Asi, el coefi-
ciente de importaciones a valor de produccion industrial se elevé hasta alcanzar
alrededor de 30% (un entorno de 45% si se excluye a la rama alimenticia); con
niveles que superaron 100% en el caso de la metalmecénica y aparatos eléctricos.
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[5] Los destinos exportadores
se encuentran clasificados de la
siguiente manera: MERCOSUR
(Brasil, Uruguay y Paraguay),
América Latina (Bolivia,

Chile, Colombia, Costa Rica,
Cuba, Ecuador, EI Salvador,
Guatemala, Haiti, Honduras,
México, Nicaragua, Panama,
Peru, Republica Dominicana

y Venezuela), OECD (incluye

a los paises miembros en

1990: Alemania, Australia,
Austria, Bélgica, Canada,
Dinamarca, Espana, Estados
Unidos, Finlandia, Francia,
Grecia, Holanda, Hungria,
Irlanda, Islandia, Italia, Japon,
Luxemburgo, Noruega, Nueva
Zelanda, Portugal, Reino Unido,
Suecia, Suiza y Turquia), China 'y
Resto del Mundo.



Grafico 20. Exportaciones por destino. Industria con alimentos y bebidas. En ddlares corrientes
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Fuente: Elaboracién propia en base a UN Comtrade

Grafico 21. Exportaciones por destino. Industria sin alimentos y bebidas. En ddlares corrientes
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Fuente: Elaboracion propia en base a UN Comtrade

Cuadro 11. Margenes del comercio industrial, 2002-2008

Crecimiento total 2002-2008
Continuos 90%
Mismos bienes, mismos mercados 33%
Nuevos bienes, nuevos mercados 9%
Nuevos mercados, viejos bienes 33%
Nuevos bienes, nuevos mercados 6%
Nueva combinacién bien-mercado 9%
Entrantes 10%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Aduana
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Grafico 22. Estructura de exportaciones de alimentos, bebidas y tabaco.
Afo 2011. Délares corrientes
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Fuente: UN Comtrade

Grafico 23. Estructura de exportaciones de quimicos, plastico y caucho.
Afo 2011. Délares corrientes
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Fuente: UN Comtrade

Grafico 24: Estructura de exportaciones de metalmecanica y aparatos eléctricos.
Afio 2011. Délares corrientes
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Grafico 25. Importaciones manufactureras. En millones de pesos de 1993
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Cuadro 12. Crecimiento del volumen de importaciones. A precios de 1993
Anual 1998-2011
1993-1998 | 1998-2002 | 2002-2008 | 2008-2011 | 2002-2011 Anual | Acumulado
Total Economia 13,8% -24,6% 29,4% 9,5% 22,4% 5,5% 99,6%
Industria 13,5% -25,0% 29,5% 11,4% 23,2% 5,7% 106,2%
Ind. sin Alimentos y Tabaco 13,8% -25,2% 30,0% 11,4% 23,5% 5,8% 109,1%
Alimentos, Bebidas y Tabaco 7,7% -20,9% 13,0% 14,9% 13,6% 1,7% 23,9%
Textiles, Confecciones y Cuero 8,6% -29,1% 33,5% 4,0% 22,9% 3,7% 60,8%
Madera y Muebles 1,7% -33,9% 33,3% 13,7% 26,4% 3,6% 57,7%
Papel y Edicién 14,8% -251% 15,5% 2,7% 11,0% -1,6% -19,0%
Combustibles -22,3% 13,2% 36,2% 16,7% 29,4% 24,2% 1.566,8%
Quimicos, Caucho y Plasticos 16,8% -11,4% 10,3% 1,7% 10,8% 3,4% 54,9%
Minerales no Metélicos 15,5% -27,8% 8,5% -3,2% 4,5% -6,8% -59,7%
Metales Comunes 18,8% -19,5% 20,9% -1,2% 13,0% 1,8% 26,5%
Metalmecanica y ap. eléctricos 13,5% -34,5% 45,8% 13,1% 33,9% 7,5% 155,5%
Fuente: UN Comtrade e INDEC
Cuadro 13. Relacion importaciones / VBP. A precios de 1993
1993 1998 2002 2008 2011
Industria 14,0% 22,6% 9,5% 26,1% 28,9%
(33,8%)
Industria sin Alimentos y Tabaco 18,9% 31,4% 14,8% 38,6% 43,5%
(48,5%)
Alimentos, Bebidas y Tabaco 2,1% 2,5% 1,1% 1,5% 1,7%
Textiles, Confecciones y Cuero 8,0% 12,1% 5,7% 17,0% 14,9%
Madera y Muebles 9,1% 7,6% 2,7% 9,2% 13,4%
Papel y Edicion 8,4% 15,5% 6,1% 7,7% 8,0%
Combustibles 2,6% 0,7% 1,3% 7,0% 12,3%
Quimicos, Caucho y Plasticos 19,2% 31,8% 22,8% 26,3% 27,0%
Minerales no Metalicos 5,5% 11,7% 5,5% 3,9% 2,9%
Metales Comunes 11,3% 23,9% 14,0% 23,5% 19,8%
Metalmecanica y ap. eléctricos 45,2% 74,2% 30,3% 101,4% 108,5%
Fuente: UN Comtrade, INDEC y Coremberg (2012)
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Grafico 26. Relacién importaciones/VBP. A precios constantes
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Grafico 27. Balance comercial de manufacturas. En millones de ddlares
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Fuente: INDEC y UN Comtrade

Grafico 28. Argentina. Balance comercial por sector. En millones de dolares corrientes
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[6] El aporte al crecimiento de
cada rubro practicamente no
se modifica cuando se incluyen
alimentos y bebidas.

[ 71 Esta medida puede subvaluar
el peso de las importaciones pues
no considera las compras que
hacen las empresas de bienes de
capital e insumos importados por
terceros.

Por contraste, la magnitud de las importaciones relativas al valor de produccién
se redujo en sectores como los quimicos (del 31,8% en 1998 al 27% en 2011), las
ramas de papel y edicién (del 15,5% en 1998 al 8% en 2011) y la elaboracién de
metales comunes (con una caida del 23,9% en 1998 al 19,8% en 2011) (Cuadro 13 y
Grifico 26).

La aguda caida de las importaciones en la crisis de 2001- 2002 hizo que el inter-
cambio de bienes industriales mostrara un fuerte superavit, con un inusual
excedente en el conjunto de los productos no alimenticios. En la expansion
posterior, y dejando de lado los altibajos registrados en 2009, esos saldos fueron
disminuyendo de modo que el déficit del comercio de manufacturas tomé magni-
tudes considerables, sobre todo si se excluye a los alimentos (Grifico 27). El propio
crecimiento de la actividad manufacturera local fue un factor del incremento de
las importaciones (Grifico 28).

El Grifico 29 muestra que el crecimiento total de las importaciones industriales sin
alimentos y bebidas entre 1998 y 2011 (140%) se puede descomponer de la manera
siguiente: bienes intermedios (52%), bienes de consumo final (19%), bienes de capi-
tal (16%), y combustibles (13%)°. Al mismo tiempo, agregando las importaciones
realizadas por firmas manufactureras’, se observa que en 2008 las compras de bie-
nes intermedios y de capital alcanzaron cerca de 9% del valor de produccién (5%
en los minimos de 2002). Esa intensidad de importaciones de bienes de produccién
registr6 valores especialmente elevados en el sector de MAE (con importaciones
cercanas a 23% del VBP) y, sobre todo, en los rubros de fabricacién de equipos y
aparatos de radio, televisiéon y comunicaciones e informética, actividades tipica-
mente de ensamblaje (véase Albornoz, 2012). Las importaciones intermedias y de
capital destinadas a la industria manufacturera fueron inferiores en la mayoria de
los sectores (exceptuando a los de papel y minerales no metalicos) a las exporta-
ciones de los correspondientes bienes (Cuadro 14); la disponibilidad de esos bienes
de produccion fue probablemente un elemento que facilit6 el dinamismo de las
exportaciones (Bas, 2012).

Grafico 29. Participacion en el crecimiento de las importaciones.
Manufactura sin alimentos y bebidas (1998-2011)

Bienes de consumo 19%

Bienes de Capital 16% .ccceeeververerenreneererieneneeeeneeesressennens
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Combustibles 13%

Fuente: Elaboracion propia en base a UN Comtrade
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Cuadro 14. Importaciones directas de insumos y bienes de capital. A precios corrientes

% del VBP % de las Exportaciones

2002 2008 2002 2008

Total Industria 5,0 8,9 17,8 33,7
Alimentos, Bebidas y Tabaco 1,3 1,9 4,2 52
Textiles, Confecciones y Cuero 4,5 8,9 14,9 56,6
Madera y Muebles 2,8 5,2 13,9 75,4
Papel y Edicion 6,9 8,6 7,7 141,2
Combustibles 0,6 0,9 2,7 4,4
Quimicos, Caucho y Plasticos 11,5 15,5 54,8 71,4
Minerales no Metélicos 52 6,8 46,3 128,5
Metales Comunes 5,1 8,4 14,9 42,7
Metalmecanica y ap. eléctricos 10,7 22,9 26,0 65,2

Fuente: NOSIS

Cuadro 15. Dependencia de exportaciones intensivas en recursos naturales (2010)

Exportaciones Primarias + Combustibles/PBI® Afio 2010
Argentina 6%
Brasil 5%
Chile 24%
Colombia 10%
Peru 17%

Fuente: UN Comtrade

4. Algunos comentarios y conclusiones

El anélisis del crecimiento econémico en los afios recientes esta sujeto a incertidum-
bres respecto de la medicién de precios y cantidades de las variables relevantes. De
acuerdo con los registros publicados de las cuentas nacionales, entre 2008 y 2011
(afios que se pueden identificar como puntos ciclicamente altos), la economia se
habria expandido a una tasa cercana al 6% anual. El incremento es atin mayor para
la industria manufacturera. Sin embargo, es posible que estas cifras sobreestimen el
nivel de actividad. Calculos alternativos que intentan mantener criterios y métodos
usuales en la elaboracién de estas estadisticas sugieren un ritmo de crecimiento
sensiblemente mds moderado. La ambigiiedad en las cifras dificulta identificar la
velocidad de la tendencia expansiva que manifiesta la tiltima fase de crecimiento. Al
margen del valor numérico del crecimiento del producto, si bien disminuyeron las
tasas de ahorro e inversién a precios corrientes, la acumulacién de capital prosiguié
con una significativa intensidad. Sin embargo, los coeficientes de capital en relacion
al producto se ubicaron en niveles comparativamente bajos. Esto se hizo sentir espe-
cialmente en las areas de infraestructura.

Por otro lado, mas alla de la incertidumbre en condiciones internacionales, las
grandes oscilaciones del comercio global en el trienio 2008-2011 arrojaron como
saldo un incremento adicional en los términos del intercambio. Al mismo tiempo,
la recuperacion de las importaciones mundiales luego de la caida en 2009 alcan-
z6 especialmente a Brasil y otros paises de América Latina. En este contexto, las
exportaciones argentinas se elevaron en un 20% acumulado en este periodo, con
un ritmo menor en términos de cantidades (alrededor de 11%). Asimismo, la oferta
de granos creci6 levemente (2% anual) mientras caia la produccién de hidrocarbu-
ros. Las crecientes compras de combustibles fueron un elemento significativo en
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el crecimiento de las importaciones (cerca del 30% en el trienio). Mientras que el
tipo de cambio mantenia un deslizamiento por debajo de la variacion de precios,
el impulso de las importaciones se conjugd con la creciente demanda privada
de activos externos, presionando sobre el mercado de divisas. Como respuesta,
se reforzaron los controles administrativos sobre transacciones comerciales y
financieras con el exterior. Las importaciones declinaron en 2012, junto con una
desaceleracion en el nivel de actividad y una caida en las exportaciones influida
por una menor cosecha de granos y el debilitamiento de la demanda de productos
industriales proveniente de Brasil.

Al margen de la influencia de las variables externas, para las cuales se abre un
amplio abanico de escenarios posibles, el panorama de crecimiento de la economia
parece depender especialmente de cémo se configuren los flujos de inversién en
capital fisico. Resulta presumible que el sendero de expansion futuro demandara
una intensidad de capital no menor a la del pasado reciente, con un énfasis mayor
en actividades como energia, combustibles y transportes (donde las magnitudes
de los proyectos tienden a ser considerables), ademas de un sostenido incremento
del potencial de produccién en las manufacturas y el sector agropecuario.

En el periodo postcrisis de la convertibilidad, el autofinanciamiento contribuyé
con una parte importante de los recursos destinados a inversiones a medida que
se fueron utilizando los mérgenes preexistentes de capacidad. En el caso de la
construccion residencial, que tuvo un impacto substancial en estimular la activi-
dad y la demanda, la utilizacién de fondos acumulados en divisas jugé un papel
importante. Por otro lado, pese a que la inflacién se fue instalando como rasgo del
funcionamiento econémico, la holgura externa y fiscal que se mantuvo por varios
afos facilit6 la actividad de inversion y fue ampliando horizontes de decision. Sin
embargo, esas condiciones se fueron modificando, de modo que se plantearon
preguntas acerca de la conformaciéon que tomarian los incentivos para la acumu-
lacién, la orientacién de la formacién de capital entre diferentes actividades, y los
mecanismos de financiamiento de la inversién, ptblica y privada.

La generacién de ahorros y las modalidades de su canalizacion hacia usos produc-
tivos toman relevancia especial cuando el refuerzo del crecimiento tiene aparejado
encarar proyectos con altos requerimientos de capital. La Argentina experiment6 a
lo largo de su evolucién con mdltiples formas del sistema de crédito y de arreglos
contractuales, en cuanto a plazos y denominacién de las obligaciones. Durante
algunos periodos se buscé sostener la acumulacién mediante la utilizacién de
préstamos externos, mientras que el crédito local empleaba de manera difundida
al délar como referencia. Los resultados mostraron las fragilidades derivadas del
endeudamiento con el resto del mundo y de la prevalencia de una unidad de
contratacion en términos de la cual los ingresos de los residentes son intrinse-
camente volatiles. Al mismo tiempo, la propensién inflacionaria de la economia,
y la memoria resultante, contribuyeron a restringir la contratacién en moneda
nacional mas alla de plazos cortos. Esto se acentud en los tltimos afios cuando
el escepticismo sobre los indices de precios inhibi6 el surgimiento de la indexa-
cién como alternativa. Desde este punto de vista, al margen de la relevancia que
adquiere sostener las expectativas sobre la demanda agregada como estimulo para
la inversion, la incertidumbre macroeconémica vinculada con la inflacién aparece
como un apreciable limitante del crecimiento econémico. La dificultad de acceso al
crédito internacional en un contexto de considerables requerimientos de inversiéon
emerge como restriccién adicional.
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La economia argentina cuenta con una substancial base de creacién de valor
derivada de los considerables niveles de productividad y dinamismo del sector
agropecuario, a través de su impacto directo y de sus repercusiones sobre el gasto
interno, la oferta de divisas y los ingresos publicos. Sin embargo, la Argentina
no se destaca por su dotacién de capital natural dentro del conjunto de paises
abundantes en esos recursos (véase Banco Mundial, 2006, 2011). Como indicador
simple, el valor a precios internacionales de la cosecha de granos es netamente
inferior en términos per capita al que alcanzan, por ejemplo, las exportaciones
de petrdleo de Venezuela o de cobre de Chile. Las exportaciones primarias de la
Argentina constituyen (asi como también para el Brasil) una fracciéon comparati-
vamente baja del producto (Cuadro 15).

En consecuencia, el aprovechamiento de los recursos naturales, con toda su impor-
tancia para la economia argentina, no sustentaria la generacién de niveles de
producto, ingreso y empleo sostenidos y crecientes sin un impulso diversificado
de la actividad productiva, con un rol central para la industria manufacturera. Las
modalidades y rasgos de la industrializacion han sido materia histérica de debate
en el pais, en funcién de su configuracién de recursos, de las condiciones de com-
petencia en los mercados internacionales de manufacturas, y de las implicancias
distributivas de la estructura productiva. Las politicas dirigidas al sector oscilaron
entre dos polos. En uno de ellos tendia a establecerse una distincién nitida entre
manufacturas de produccion local y los bienes importables, con la ambicién de
avanzar hacia la progresiva sustitucion de bienes intermedios y de capital. En el
otro lado se ubicaron los intentos para incorporar a la industria a los mercados
internacionales, con exposicion a la competencia externa. Los principales ensayos
de apertura industrial, en contextos macroeconémicos marcados por apreciaciones
cambiarias, indujeron declives en el sector, y terminaron en crisis. Por otro lado, la
expansion que sigui6 a la crisis de 2001-2002 tuvo entre sus caracteristicas salientes
el crecimiento de la actividad industrial con un mayor grado de insercién interna-
cional, tanto en exportaciones como en importaciones. Este proceso coincidié con
la internacionalizacién de cadenas productivas y su consecuente impacto en la
expansion del comercio mundial.

Sin embargo, las limitaciones a las compras externas en 2012 (una suerte de deva-
luaciones selectivas por administracion de cantidades caso por caso) sugieren
la intencién de restringir los coeficientes agregados de importacion, mediante
intervenciones puntuales en rubros que incluyeron a los bienes intermedios y de
capital. Queda por observar si esta forma de sustitucion de importaciones puede
conformar interrelaciones de insumo-producto con potencial de dinamismo
productivo. De este modo, la prolongacion de la tendencia de crecimiento abre
preguntas que involucran al contenido y la forma de gestion macroeconémica y
productiva, y sus interrelaciones mutuas.
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Anexo 1. Evolucion del mercado oficial del délar

(Tipo vendedor para transferencias financieras)

Anos (fin de) Enerol Febrerol Marzol Abrill Mayol Juniol

Pesos argentinos por dolar estadounidense (Un peso argentino = 10.000 pesos Ley = 1.000.000 pesos m/n)

1983 8,8910
84 26,3140 29,0720 32,7340 37,5360 44,0040 51,2670
85 223,4800 268,1500 342,8900 444,2100 601,9800

Australes por délar estadounidense (Un austral = 1.000 pesos argentinos = 10.000.000 pesos Ley = 1.000.000.000 pesos m/n)

1985 0,8010
86 0,8010 0,8010 0,8010 0,8410 0,8610 0,8910
87 1,3320 1,5410 1,5410 1,5410 1,6220 1,8020
88 5,5400 6,1700 6,6200 7,4900 9,2000 11,2100
89 17,5100 28,2000 49,8000 77,0000 177,0000 262,0000

1990 1.870,0000 5.970,0000 4.660,0000 5.010,0000 5.010,0000 5.270,0000
91 9.430,0000 9.990,0000 9.635,0000 9.810,0000 9.910,0000 9.975,0000

Pesos por délar estadounidense (Un peso = 10.000 australes = 10.000.000 pesos argentinos = 100.000.000.000 pesos Ley = 10.000.000.000.000 pesos m/n)

1992 0,9910 0,9910 0,9930 0,9910 0,9910 0,9910
93 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
94 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

1995 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
96 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
97 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
98 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
99 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

2000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
01 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
02 2,0500 2,1500 3,0000 2,9800 3,6000 3,8000
03 3,2100 3,1900 2,9800 2,8200 2,8500 2,8000
04 2,9280 2,9230 2,8600 2,8400 2,9600 2,9580

2005 2,9240 2,9380 2,9170 2,9100 2,8830 2,8870
06 3,0660 3,0740 3,0820 3,0480 3,0850 3,0860
07 3,1030 3,1000 3,1000 3,0900 3,0770 3,0930
08 3,1560 3,1590 3,1650 3,1640 3,0980 3,0240
09 3,4875 3,56595 3,7135 3,7198 3,7465 3,7952

2010 3,8230 3,8598 3,8763 3,8862 3,9268 3,9318
11 4,0008 4,0305 4,0520 4,0855 4,0887 4,1110
12 4,3362 4,3565 4,3785 4,4148 4,4713 4,5253

Anexo 2. Evolucién del mercado libre del délar

(Basado en los tipos de cambio en los mercados internacionales. A partir de julio 2011 la fuente es Ambito Financiero) (Fin de mes, promedio compra-venta)

Aiios (fin de) Enero| Febrero| Marzo| Abril| Mayo| Junio|

Pesos argentinos por délar estadounidense (Un peso argentino = 10.000 pesos Ley = 1.000.000 pesos m/n)

83 11,5000
84 35,2500 44,8500 52,8500 58,4000 65,6500 73,6500
85 266,0000 356,0000 464,0000 557,5000 673,0000

Australes por délar estadounidense (Un austral = 1.000 argentinos = 10.000.000 pesos Ley = 1.000.000.000 pesos m/n)

1985 0,8550
86 0,8850 0,8650 0,9250 0,9100 0,8900 0,8800
87 1,6130 1,7200 2,0350 2,0700 2,0600 2,1450
88 5,4850 6,1650 6,3850 7,3150 9,1900 11,3500
89 17,6350 28,1000 48,4000 80,2500 225,0000 535,0000

1990 1.860,0000 5.840,0000 4.645,0000 4.925,0000 4.995,0000 5.310,0000
91 9.250,0000 10.275,0000 9.630,0000 9.832,5000 9.922,5000 9.992,5000

Pesos por ddlar estadounidense (Un peso = 10.000 australes = 10.000.000 argentinos = 100.000.000.000 pesos Ley = 10.000.000.000.000 pesos m/n)

1992 0,9905 0,9899 0,9934 0,9895 0,9895 0,9915
93 0,9991 0,9991 0,9997 0,9978 1,0001 0,9983
94 0,9984 1,0015 1,0011 0,9986 0,9985 0,9974

1995 1,0006 1,0017 1,0009 1,0011 0,9986 0,9989
96 0,9992 0,9998 0,9997 0,9995 1,0000 1,0006
97 0,9985 0,9993 0,9994 0,9995 0,9993 1,0005
98 0,9988 0,9989 1,0007 1,0001 0,9997 0,9997
99 1,0003 0,9999 0,9987 0,9994 1,0014 1,0049

2000 0,9996 0,9987 0,9991 0,9987 1,0009 0,9984
01 0,9992 0,9996 1,0009 1,0001 0,9994 1,0010
02 1,9500 2,0000 2,9500 2,9750 3,6000 3,8500
03 3,2050 3,2050 2,9750 2,8250 2,8550 2,8000
04 2,9750 2,9150 2,8650 2,8450 2,9600 2,9550

2005 2,9250 2,9250 2,9150 2,9000 2,8850 2,8850
06 3,0650 3,0700 3,0650 3,0450 3,0800 3,0900
07 3,1050 3,1050 3,1050 3,0950 3,0850 3,0900
08 3,1550 3,1550 3,1650 3,1850 3,1100 3,0350
09 3,4850 3,5650 3,7200 3,7400 3,8100 3,8360

2010 3,8775 3,9225 3,8825 3,9150 3,9175 3,9950
1 4,1325 4,1625 4,1550 4,2950 4,3250 4,2700
12 4,7900 4,7200 4,9300 5,1000 5,9000 5,9500
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Juliol Agosto | Setiembre | Octubrel Noviembrel Diciembrel Promediol Aios (fin de)
anual
9,9710 11,2820 13,0860 15,8170 19,2920 23,2710 11,2784 83
61,7710 74,4200 91,8340 120,1240 148,7200 178,8900 74,7238 84
1985
0,8010 0,8010 0,8010 0,8010 0,8010 0,8010 0,6240 1985
0,9210 1,0080 1,0700 1,1310 1,1810 1,2590 0,9638 86
1,9770 2,2705 2,6355 4,0500 4,3400 5,1000 2,9752 87
12,9600 14,4100 14,9900 15,1100 15,6700 16,5400 11,3258 88
655,0000 655,0000 655,0000 655,0000 655,0000 1.800,0000 473,8758 89
5.450,0000 6.200,0000 5.615,0000 5.570,0000 5.130,0000 5.590,0000 5.112,0833 1990
9.960,0000 9.965,0000 9.910,0000 9.910,0000 9.910,0000 9.990,0000 9.866,2500 91
0,9910 0,9910 0,9920 0,9920 0,9940 1,0000 0,9923 1992
1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 93
1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 94
1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1995
1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 96
1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 97
1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 98
1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 99
1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 2000
1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 01
3,7000 3,6300 3,7500 3,5200 3,6400 3,3700 3,2658 02
2,9200 2,9560 2,9150 2,8650 2,9900 2,9300 2,9522 03
2,9800 2,9970 2,9810 2,9700 2,9450 2,9790 2,9434 04
2,8610 2,9110 2,9100 3,0020 2,9660 3,0320 2,9282 2005
3,0720 3,0970 3,1040 3,0890 3,0680 3,0620 3,0778 06
3,1210 3,1560 3,1500 3,1420 3,1440 3,1510 3,1189 07
3,0310 3,0290 3,1350 3,3790 3,3690 3,4537 3,1801 08
3,8305 3,8525 3,8427 3,8190 3,8102 3,7967 3,7301 09
3,9395 3,9497 3,9607 3,9570 3,9840 3,9578 3,9210 2010
4,1430 4,1995 4,2045 4,2355 4,2807 4,3032 4,1297 11
4,5833 4,6347 4,6942 4,7655 4,8338 12
Julio| Agosto | Setiembre | Octubre | Noviembre | Diciembre | Promedio| Aiios (fin de)
anual

14,7500 19,3000 25,9000 24,1000 24,1500 25,6500 15,7300 83
82,2500 108,5000 121,8000 139,2500 180,5000 205,0000 97,3300 84
1985

0,9500 0,9500 0,9000 0,9300 0,8650 0,8750 0,7200 1985
0,9250 1,1650 1,2130 1,2650 1,4250 1,6680 1,0850 86
2,5530 3,0830 3,6250 4,0450 4,3350 5,0950 2,8650 87
12,5700 14,3950 14,8300 15,1000 15,5900 16,3800 11,2300 88
655,0000 659,5000 647,0000 720,5000 1.007,5000 1.940,0000 546,9900 89
5.465,0000 6.265,0000 5.725,0000 5.565,0000 5.195,0000 5.815,0000 5.133,7500 1990
9.972,5000 9.972,5000 9.902,5000 99.912,5000 9.908,5000 10.027,5000 9.883,2100 91
0,9919 0,9910 0,9911 0,9911 0,9928 0,9973 0,9916 1992
0,9996 1,0013 1,0013 0,9991 0,9975 0,9984 0,9993 93
0,9984 0,9991 0,9993 0,9990 0,9999 1,0014 0,9994 94
0,9994 0,9984 0,9989 1,0003 0,9992 1,0016 0,9999 i€ty
1,0012 1,0001 1,0002 0,9995 0,9989 1,0005 0,9999 96
0,9998 0,9996 0,9995 1,0022 1,0007 1,0014 1,0000 97
1,0002 1,0019 1,0001 1,0035 0,9999 1,0010 1,0004 98
0,9997 1,0004 0,9990 1,0000 1,0007 1,0014 1,0005 99
0,9990 0,9986 0,9989 0,9999 1,0004 1,0014 0,9995 2000
1,0029 0,9974 0,9989 1,0029 1,0038 1,1499 1,0130 01
3,6900 3,6150 3,7400 3,5150 3,6200 3,4050 3,2425 02
2,9150 2,9450 2,9050 2,8500 2,9700 2,9400 2,9492 03
2,9750 3,1050 2,9850 2,9750 2,9450 2,9750 2,9563 04
2,8650 2,9050 2,9050 3,0050 2,9750 3,0300 2,9267 2005
3,0900 3,0950 3,1050 3,0950 3,0750 3,0800 3,0796 06
3,1400 3,1750 3,1550 3,1550 3,1450 3,1525 3,1260 07
3,0350 3,0300 3,1300 3,3900 3,3650 3,4550 3,1834 08
3,8675 3,8425 3,8400 3,8175 3,8000 3,8600 3,7653 09
4,0263 4,0050 4,0275 4,0325 4,0625 4,1050 3,9807 2010
4,2750 4,4300 4,4325 4,6200 4,7400 4,7400 4,3815 11
6,4500 6,3700 6,3000 6,3400 6,4400 12
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Anexo 3. Indice de precios al Consumidor para la Capital Federal y Gran Buenos Alres

Series empalmadas

Aios Enero | Febrero | Marzo | Abril | Mayo | Junio |

(indices: base 1988 = 100)

1985 1,918 2,315 2,928 3,791 4,742 6,190
86 7,665 7,795 8,157 8,543 8,887 9,291
87 14,56 15,50 16,77 17,34 18,06 19,51
88 40,58 44,81 51,41 60,27 69,74 82,27
89 197,57 216,52 253,34 337,88 603,01 1.293,3

1990 16.329,6 26.383,8 51.587,1 57.453,9 65.271,9 74.343,3
91 141.703,9 179.950,3 199.821,0 210.832,2 216.745,0 223.515,6
92 249.445,3 254.818,5 260.168,7 263.516,4 265.290,0 267.370,1
93 286.923,3 289.019,1 291.1921 294.236,0 298.021,5 300.165,2
94 305.819,7 305.808,9 306.235,2 306.980,6 308.044,6 309.236,7

1995 321.241,0 321.232,2 319.789,0 321.2515 321.319,0 320.657,3
96 323.355,4 322.304,6 320.565,8 320.570,7 320.284,8 320.293,1
97 324.070,6 325.316,7 323.713,0 322.6431 322.375,4 323.109,4
98 325.656,2 326.791,7 326.381,2 326.418,0 326.182,3 326.805,0
99 327.308,1 326.782,3 324.328,8 324.011,2 322.415,9 322.396,3

2000 322.578,1 322.591,3 320.886,9 320.526,1 319.280,2 318.689,9

(indices: base 1999 = 100)

2000 100,71 100,71 100,18 100,07 99,68 99,49

2001 99,21 98,99 99,18 99,84 99,90 99,18

2002 99,84 102,97 107,05 118,17 122,91 127,36

2003 139,38 140,17 140,99 141,07 140,52 140,40

2004 143,20 143,34 144,20 145,43 146,50 147,32

2005 153,54 155,00 157,39 158,16 159,11 160,57

2006 172,12 172,80 174,88 176,58 177,41 178,27

2007 188,81 189,38 190,83 192,25 193,05 193,90

2008 204,37 205,33 207,65 209,37

(indices: base abril 2008 = 100)*

2008 97,61 98,07 99,18 100,00 100,56 101,20

2009 104,26 104,71 105,38 105,73 106,08 106,53

2010 112,85 114,26 115,56 116,52 117,39 118,25

2011 124,79 125,71 126,77 127,83 128,77 129,69

2012 136,91 137,92 139,21 140,37 141,51 142,53

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

* A partir del comunicado de junio 2008 (datos correspondientes a mayo 2008), cambia la base del IPC en funcién de la Encuesta Nacional de Gastos de los Hogares

2004/5.

Series del Sistema de Indices de Precios Mayoristas y del Indice del Costo de la Construccion en el Gran Buenos Aires

Nota explicatoria a los Anexos 4,5, 6y 7

Los nuevos Sistemas de Indices de Precios Mayoristas (SIPM) e Indice del Costo
de la Construccion en el Gran Buenos Aires seguin base 1993 = 100, fueron dados
a conocer en enero de 1996.

Segun la informacién de prensa distribuida el 2 de febrero de 1996, las caracteris-
ticas metodolégicas de los mismos son las siguientes:

A. El SIPM: Sistema de Indices de Precios Mayoristas

El SIPM reemplaza al Indice de Precios al por Mayor base 1981 = 100. El objetivo
buscado con esta modificacion de la informacion que suministra el INDEC es ofre-
cer una mayor precision en la evolucién de los precios en la etapa mayorista. Ello
permitiré diferenciar las variaciones de precios provocadas por efecto de las modi-
ficaciones en la estructura impositiva de aquellas otras variaciones que provengan
de decisiones de los productores, imperfecciones de los mercados, cambios en las
productividades, etc.

El SIPM permitird observar, por un lado, la evolucién de los precios de los produc-
tos destinados al mercado interno —sean de origen nacional o importado—y por
otro, las variaciones de los precios de los bienes que componen la oferta nacio-
nal total, esto es, sin diferenciar si su destino es el mercado interno o el externo.
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Por esta razén el SIPM ofrece tres indices en lugar del Unico anterior. En todos los
casos, los precios que se relevan se refieren a la primera etapa de la venta mayo-
rista, sin considerar intermediaciones. Ellos son:

1. Indice de Precios Internos al por Mayor (IPIM): mide la evolucion promedio de
los precios a los que el productor local y/o el importador directo venden sus pro-
ductos en el mercado domeéstico. Se incluyen el Impuesto al Valor Agregado (IVA)
y los impuestos internos y a los combustibles, y se deducen subsidios explicitos
(como por ejemplo a los Bienes de Capital). Por tratarse de bienes destinados al
mercado interno, se excluy6 el valor de las exportaciones en el célculo del peso de
cada rama de actividad. Este indice, por su cobertura, es el que méas se asemeja
al anterior Indice de Precios al por Mayor.

2. Indice de Precios Internos Bésicos al por Mayor (IPIBM): tiene igual cobertura
que el IPIM, pero los precios se computan sin impuestos y sin el efecto de sub-
sidios explicitos.

3. Indice de Precios Bésicos del Productor (IPBP): mide la variacién de los pre-
cios percibidos por el productor local por su produccion. Es decir, considera a las
exportaciones y excluye la oferta de productos importados. Los precios se miden
a valores basicos y, por lo tanto, valen las mismas consideraciones sobre los
impuestos realizadas para el IPIBM. Al no incluir el efecto impositivo contenido en
el precio, esta valoracion se considera como la mas relevante para las decisiones
de los productores.
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Julio | Agosto | Setiembre | Octubre | Noviembre | Diciembre | Promedio | Aios
anual
6,573 6,775 6,910 7,044 7,211 7,440 5,320 1985
9,920 10,791 11,571 12,272 12,922 13,534 10,112 86
21,48 24,43 27,28 32,61 35,97 37,19 23,39 87
103,37 131,92 147,35 160,60 169,77 181,39 103,62 88
3.836,3 5.288,8 5.783,6 6.107,2 6.505,4 9.112,3 3.294,6 89
82.391,3 95.028,2 109.926,1 118.379,9 125.696,5 131.574,4 79.530,5 1990
229.306,9 232.289,9 236.393,2 239.586,4 240.518,2 242.079,7 216.061,9 91
271.992,4 276.063,0 278.917,0 282.447,8 283.749,7 284.554,7 269.861,1 92
301.130,8 301.1791 3083.661,1 305.377,6 305.552,2 305.512,1 298.497,5 93
312.091,7 312.735,6 314.876,0 315.885,0 316.599,2 317.287,7 310.966,8 94
321.958,2 321.178,0 321.706,1 322.799,8 322.062,5 322.388,9 321.465,3 1995
322.029,7 321.780,3 322.364,6 323.989,6 323.486,4 322.564,0 321.965,75 96
323.827,4 324.360,3 324.205,0 323.697,1 323.071,5 323.622,0 323.667,6 97
327.826,4 327.892,6 327.791,2 326.592,0 325.816,5 325.772,4 326.660,5 98
322.995,5 321.779,7 321.138,6 321.088,4 320.073,5 319.874,4 322.849,4 99
320.074,0 319.385,4 318.894,9 319.481,4 2000
99,93 99,71 99,56 99,74 99,25 99,13 99,84 2000
98,86 98,51 98,43 98,00 97,68 97,60 98,78 2001
131,42 134,50 136,31 136,61 137,31 137,57 124,33 2002
141,03 141,06 141,12 141,95 142,30 142,60 141,05 2003
148,00 148,51 149,45 150,04 150,04 151,30 147,28 2004
162,18 162,89 164,79 166,07 168,08 169,95 161,48 2005
179,37 180,38 182,00 183,56 184,86 186,67 179,08 2006
194,87 196,01 197,58 198,93 200,63 202,49 194,89 2007
2008
101,57 102,05 102,57 103,01 103,36 103,71 101,07 2008
107,19 108,08 108,88 109,75 110,66 111,69 107,41 2009
119,20 120,08 120,95 121,97 122,86 123,89 117,96 2010
130,72 131,81 132,91 133,75 134,54 135,67 131,24 2011
143,66 144,94 146,22 147,45 148,83 2012

Respecto al anterior indice, se renovéd y amplié la muestra de productos e infor-
mantes (un total de 1400 empresas productoras y/o importadoras suministran
2800 precios que integran la base de los indicadores; se incorporé la Energia
Eléctrica como un nuevo sector representado en los indices). Los nuevos indices
se disefaron siguiendo como modelo dos clasificaciones de las Naciones Unidas:
la CllU-3 (Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de todas las actividades
econdmicas, Revision 3) y la CPC (Clasificacion Central Provisional de Productos).
El cambio del afio base obedece a la necesidad de que la evolucion de los precios
se encuadre dentro de una estructura productiva y de precios relativos actualizada.
ElI SIPM adopta 1993 como afio base y también como referente de las ponderacio-
nes. Para desarrollarlo se conté con la informacién del Censo Nacional Econdmico
1994. Cabe resaltar que el afio 1993 sera la base de las nuevas Cuentas Naciona-
les y que, de esta manera, los nuevos indices se ubican en un marco mas amplio
de renovacion general de las estadisticas econémicas. Es importante destacar que
el relevamiento de los datos se realiza el dia 15 de cada mes.

Las ponderaciones del SIPM son las siguientes:

B. EI'ICC: Indice del Costo de la Construccion en el Gran Buenos Aires

El objetivo del ICC es medir las variaciones mensuales que experimenta el costo
de la construccién privada en edificios destinados a vivienda, en la Capital Federal
y los 19 partidos del conurbano bonaerense.

El'lCC base 1993 = 100 reemplaza al indice de base 1980 = 100. Las principales
diferencias se resumen en esta tabla:

Se aprecia que la renovacion del indice fue profunda. En primer lugar, se amplié
la cobertura a los 19 partidos del Gran Buenos Aires. Respecto a la tipologia de
los modelos de construccion, el anterior indice solo usaba un modelo multifami-
liar, mientras que el nuevo incorporé cuatro modelos multifamiliares (de 99, 36, 5
y 2 viviendas) y dos unifamiliares (de una vivienda). La reduccion en el nimero de
materiales implica una depuracion de variedades de poca relevancia, al tiempo
que la seleccion de materiales tuvo en cuenta las nuevas variedades que ofrece el
mercado. La cantidad de informantes se incrementd por la ampliacion geogréfica

Estructura IPIM IPIBM IPBP de la cobertura.
Nivel General 100,00 100,00 100,00
— Indice de Para selecionar los tipos edilicios que representaran al sector como para selecio-
Productos Nacionales 92,71 92,52 100,00 nar los materiales con los que se construyen cada uno, se aplicaron técnicas de
Productos Primarios 19,36 19,98 21,68 muestreo. Al igual que con el SIPM, el relevamiento de los datos tiene lugar el
Agropecuarios 13,55 13,98 15,41 dia 15 de cada mes.
Pesqueros 0,68 1,70 0,68
Mineros 5,13 5,30 5,59 Base Cobertura Cantidad de Cantidad de Cantidad de
Productos Manuf. Geografica Modelos Materiales Informantes
y energia eléctrica 73,35 72,54 78,32 1980 Capital Federal 1 337 377
Manufacturas 71,49 70,78 76,63 1993 Gran Buenos Aires 6 212 520
Energia Eléctrica 1,86 1,76 1,69
— Indice de Productos
Importados 7,29 7,48 0,00
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Anexo 4. IPIM: Indice de los Precios Internos al por Mayor

Nivel general (indice, base: 1993 = 100)

Aios Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Prom
1995 103,24 103,64 103,02 106,47 106,60 106,93 107,33 107,66 107,68 107,56 107,37 107,73 106,27
1996 107,97 107,86 108,70 110,32 110,57 109,74 109,61 109,27 110,52 110,97 110,10 109,95 109,63
1997 110,35 110,16 109,84 109,36 110,05 109,61 109,20 109,88 110,02 109,89 109,66 108,94 109,75
1998 107,56 107,94 107,66 107,76 107,53 107,53 107,05 106,53 105,41 104,27 103,30 102,12 106,22
1999 101,66 100,82 101,03 102,01 101,97 101,88 102,07 102,33 103,19 103,07 102,85 103,35 102,19
2000 104,59 105,50 106,04 104,75 105,85 106,41 106,26 106,45 107,74 107,96 107,83 105,83 106,27
2001 105,87 105,99 105,29 105,09 105,17 104,70 104,33 103,82 103,37 101,82 100,40 100,22 103,84
2002 106,60 119,74 134,80 161,64 181,57 197,08 206,24 216,64 221,92 223,02 219,32 218,44 183,76
2003 219,36 220,21 218,70 214,70 213,33 213,04 212,96 215,87 215,50 216,65 218,90 222,71 216,83
2004 221,96 225,05 226,03 227,84 230,77 231,29 233,41 239,06 239,62 241,02 238,15 240,23 232,87
2005 237,93 240,46 245,20 248,78 248,60 249,19 252,31 255,46 260,29 263,22 263,43 265,86 252,56
2006 269,47 273,66 271,96 275,90 277,00 279,23 281,22 283,03 282,29 283,46 283,73 284,85 278,82
2007 285,85 288,22 290,02 295,04 299,62 305,45 312,38 314,76 317,99 320,92 324,28 326,32 306,74
2008 328,90 331,95 335,66 339,80 343,43 347,54 350,17 353,09 355,06 357,02 356,03 355,10 346,15
2009 354,81 355,31 359,38 361,08 362,80 366,90 371,47 375,34 379,18 382,69 386,72 391,56 370,60
2010 396,84 402,94 409,06 413,79 418,79 423,88 427,98 432,25 436,28 440,23 444,38 448,57 424,58
2011 453,48 457,71 462,10 466,74 471,54 476,92 481,72 486,61 491,60 496,08 500,81 505,42 479,22
2012 510,26 515,30 521,39 527,29 532,67 537,95 543,17 548,79 554,90 560,64 565,91

Nacional (indice, base: 1993 = 100)

Aios Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Prom
1995 102,84 103,25 102,47 105,83 106,03 106,36 106,90 107,23 | 107,273 107,25 107,03 107,39 105,82
1996 107,66 107,62 108,58 110,34 110,67 109,84 109,76 109,47 110,88 111,41 110,43 110,32 109,75
1997 110,75 110,51 110,27 109,77 110,44 110,00 109,53 110,33 110,54 110,45 110,28 109,51 110,20
1998 108,04 108,45 108,16 108,29 108,12 108,15 107,85 107,15 106,02 104,84 103,87 102,60 106,80
1999 102,14 101,27 101,55 102,64 102,66 102,58 102,79 103,10 103,99 103,84 103,57 104,08 102,85
2000 105,36 106,34 106,92 105,54 106,74 107,36 107,26 107,52 108,89 109,15 109,02 106,89 107,25
2001 106,90 107,04 106,32 106,05 106,28 105,80 105,30 104,84 104,35 102,71 101,21 101,09 104,82
2002 106,84 117,99 131,55 166,76 175,68 191,24 200,78 211,23 217,10 218,08 214,96 214,27 179,70
2003 216,00 217,15 215,84 212,24 211,40 211,32 211,62 214,32 213,81 215,25 217,62 221,30 214,83
2004 220,55 223,71 224,72 226,85 229,58 229,79 232,09 237,78 238,49 240,04 236,85 238,86 231,61
2005 236,47 239,38 244,30 248,28 248,13 249,07 252,46 255,85 261,11 263,92 263,88 266,37 252,44
2006 270,11 274,32 272,46 276,54 277,37 279,26 281,36 283,31 282,38 283,56 284,03 285,18 279,16
2007 286,16 288,52 290,29 295,28 299,93 305,88 313,01 315,15 318,52 321,32 324,90 326,98 307,16
2008 329,57 332,21 335,75 339,22 342,62 346,86 349,35 352,46 354,55 356,51 355,27 354,58 345,75
2009 354,75 355,88 360,07 362,22 364,03 368,46 373,04 376,99 380,78 384,52 388,68 394,10 371,96
2010 399,15 405,67 411,49 416,28 421,37 426,81 431,21 435,83 440,04 443,84 448,04 452,16 427,66
2011 457,16 461,23 465,74 470,58 475,61 481,10 486,01 491,07 496,20 501,09 505,98 510,70 483,53
2012 515,70 520,99 527,07 533,06 538,57 544,01 549,41 555,22 561,63 567,41 572,38

Importado (indice, base: 1993 = 100)

Aios Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Prom
1995 108,28 108,55 109,97 114,57 113,90 114,18 112,77 113,06 112,85 111,40 111,69 112,08 111,94
1996 111,93 110,97 110,27 110,14 109,34 108,50 107,60 106,81 105,98 105,46 106,01 105,17 108,18
1997 105,34 105,71 104,38 104,75 105,07 104,69 104,10 104,70 108,28 102,74 101,73 101,64 104,01
1998 101,48 101,39 101,30 100,94 99,99 99,75 99,04 98,64 97,71 96,87 96,09 95,96 99,10
1999 95,48 95,01 94,47 94,04 93,14 93,02 92,96 92,48 93,01 93,21 93,66 94,17 93,72
2000 94,83 94,79 94,80 94,60 94,58 94,26 93,59 92,79 93,05 92,79 92,80 92,34 93,77
2001 92,36 92,64 92,14 92,78 91,05 90,67 92,06 90,82 90,92 90,44 90,07 89,14 91,30
2002 103,55 141,94 176,18 223,72 256,57 271,51 275,75 285,46 283,32 285,84 274,75 271,46 237,50
2003 262,09 259,09 255,13 245,98 237,95 234,88 230,02 235,67 236,92 234,46 234,51 240,56 242,27
2004 239,93 242,06 242,69 240,50 245,81 250,36 250,19 255,45 253,97 253,49 254,62 257,74 248,90
2005 256,59 254,24 256,65 255,20 254,59 250,72 250,40 250,42 249,83 254,40 257,73 259,43 254,18
2006 261,35 265,27 265,62 267,82 272,34 278,85 279,50 279,35 281,23 282,19 279,90 280,69 274,51
2007 281,93 284,41 286,57 291,98 295,70 299,98 304,40 309,78 311,14 315,83 316,32 317,87 301,33
2008 320,28 328,64 334,52 347,15 353,71 356,28 360,50 361,09 361,59 363,45 365,71 361,85 351,23
2009 355,60 348,08 350,62 346,55 347,18 347,10 351,54 354,43 358,92 359,45 361,80 359,27 353,38
2010 367,41 368,20 378,05 382,10 386,01 386,64 386,36 386,81 388,44 394,26 397,75 402,94 385,46
2011 406,69 412,96 415,82 417,49 420,92 423,80 427,19 429,83 433,06 432,36 435,06 438,15 424,44
2012 441,02 442,96 449,09 453,90 457,63 460,86 463,79 466,95 469,29 474,39 477,19
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Anexo 5. IPIB: Indice de Precios Internos Basicos al por Mayor

Nivel general (indice, base: 1993 = 100)

Aios Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Prom
1995 103,74 104,15 103,53 104,34 104,48 104,86 105,27 105,59 105,63 105,50 105,32 105,68 104,84
1996 105,92 105,75 106,57 108,25 108,51 107,81 107,68 107,35 108,32 107,24 106,36 106,21 107,17
1997 106,52 106,33 106,01 105,53 106,22 105,78 105,30 106,04 106,18 106,05 105,81 105,08 105,90
1998 103,70 104,08 103,80 103,90 103,67 103,68 104,20 103,54 102,37 101,17 100,17 98,93 102,77
1999 98,44 97,58 97,81 98,81 98,75 98,68 98,88 99,12 100,03 99,90 99,63 100,12 98,98
2000 100,66 101,59 102,16 100,86 101,97 102,54 102,38 102,57 103,91 104,17 104,07 102,03 102,41
2001 102,07 102,29 101,62 101,41 101,75 101,31 101,03 100,50 99,41 97,85 96,45 96,24 100,16
2002 102,77 116,07 131,41 157,68 177,88 193,68 202,81 212,85 218,35 219,40 217,12 218,17 180,68
2003 218,29 217,42 215,73 211,60 210,21 209,84 209,42 212,42 211,98 213,27 215,60 219,51 213,77
2004 218,74 221,87 222,82 224,51 227,45 227,94 229,83 235,53 236,09 237,43 234,50 236,37 229,42
2005 233,93 236,55 241,44 245,02 244,95 245,63 248,86 252,06 256,95 259,98 260,25 262,69 249,03
2006 266,39 270,67 268,94 272,95 274,03 276,25 278,31 280,14 279,44 280,79 281,23 282,37 275,96
2007 283,36 285,73 287,54 292,69 297,35 303,25 310,25 316,62 320,92 324,91 327,56 329,28 306,62
2008 334,04 339,05 343,01 345,80 349,37 353,30 354,90 356,92 358,39 357,92 355,87 354,45 350,25
2009 356,18 356,79 360,50 363,17 365,55 369,99 373,83 377,95 381,48 385,46 389,62 395,13 372,97
2010 400,60 406,20 411,58 416,09 421,08 426,10 430,56 436,62 441,13 446,26 452,40 457,03 428,80
2011 462,89 467,08 469,71 474,19 478,58 484,04 488,76 493,62 498,75 502,39 506,87 510,03 486,41
2012 516,17 521,71 527,82 534,45 539,74 545,08 551,69 558,38 565,02 570,80 576,36
Nacional (indice, base: 1993 = 100)
Aios Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Prom
1995 103,36 103,78 103,00 103,73 104,90 104,32 104,87 105,20 105,26 105,24 105,02 105,38 104,42
1996 105,65 105,54 106,48 108,29 108,64 107,93 107,86 107,57 108,68 107,55 106,56 106,46 107,27
1997 106,79 106,55 106,31 105,76 106,48 106,04 105,56 106,37 106,18 106,49 106,31 105,53 106,20
1998 104,05 104,46 104,17 104,30 104,13 104,16 104,77 104,08 102,90 101,65 100,64 99,32 103,22
1999 98,83 97,94 98,22 99,34 99,35 99,29 99,50 99,80 100,74 100,58 100,25 100,74 99,55
2000 101,28 102,30 102,91 101,51 102,72 103,36 103,24 103,52 104,94 105,24 105,13 102,96 103,26
2001 102,96 103,22 102,54 102,26 102,69 102,22 101,81 101,34 100,15 98,50 96,99 96,84 100,96
2002 102,78 116,07 131,41 157,68 177,88 193,68 202,31 212,85 218,35 219,40 217,12 218,17 180,68
2003 214,83 214,33 212,83 209,10 208,23 208,08 208,00 210,78 210,22 211,81 214,32 218,06 211,72
2004 217,27 220,48 221,46 223,46 226,21 226,38 228,44 234,18 234,90 236,39 233,14 234,91 228,10
2005 232,37 235,39 240,48 244,47 244,44 245,48 248,99 252,45 257,77 260,67 260,69 263,19 248,87
2006 267,04 271,35 269,46 273,62 274,44 276,31 278,48 280,47 279,56 280,94 281,59 282,78 276,34
2007 283,75 286,12 287,90 293,05 297,79 303,83 311,04 317,49 322,03 325,96 328,79 330,52 307,36
2008 335,47 340,23 344,04 346,06 349,40 353,45 354,85 356,99 358,53 357,88 355,47 354,24 350,55
2009 356,62 357,88 361,68 364,83 367,36 372,16 375,95 380,18 383,65 387,93 392,24 398,39 374,91
2010 403,67 409,66 414,69 419,24 424,32 429,68 434,48 441,04 445,79 450,86 457,21 461,79 431,05
2011 467,83 471,88 474,49 479,21 483,68 489,34 494,16 499,21 504,50 508,47 513,08 516,23 491,84
2012 522,65 528,49 534,61 541,40 546,83 552,32 559,22 566,19 573,17 579,00 584,78
Importado (indice, base: 1993 = 100)
Afos Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Prom
1995 108,42 108,67 110,07 111,87 111,22 111,48 110,10 110,39 110,18 108,76 109,05 109,42 109,97
1996 109,28 108,34 107,61 107,69 106,91 106,34 105,45 104,68 103,87 103,35 103,88 103,05 105,87
1997 103,23 103,59 102,29 102,65 102,96 102,59 102,01 101,96 101,18 100,65 99,66 99,58 101,86
1998 99,42 99,33 99,25 98,90 97,97 97,73 97,22 96,84 95,86 95,12 94,29 94,15 97,17
1999 93,63 93,18 92,70 92,24 91,36 91,25 91,19 90,71 91,27 91,44 91,89 92,37 91,94
2000 92,95 92,91 92,93 92,73 92,68 92,41 91,72 90,94 91,21 90,98 90,98 90,52 91,91
2001 91,06 90,81 90,30 90,99 90,12 89,98 91,39 90,15 90,27 89,79 89,70 88,77 90,28
2002 103,01 140,81 174,48 221,21 253,50 268,66 272,87 282,27 280,07 282,26 272,87 271,84 235,32
2003 260,97 255,62 251,61 242,55 234,66 231,68 226,95 232,61 233,80 231,39 231,51 237,49 239,24
2004 236,87 239,01 239,58 237,50 242,76 247,28 247,05 252,23 250,77 250,28 251,31 254,38 245,75
2005 253,28 250,88 253,29 251,86 251,27 247,49 247,20 247,24 246,72 251,50 254,79 256,48 251,00
2006 258,38 262,20 262,56 264,70 269,07 275,49 276,11 276,04 277,92 278,92 276,72 277,41 271,29
2007 278,48 280,96 283,12 288,27 291,87 296,07 300,50 305,86 307,12 311,88 312,41 313,98 297,59
2008 316,34 324,47 330,28 342,57 348,95 351,49 355,52 356,06 356,69 358,52 360,86 356,99 346,56
2009 350,77 343,38 345,94 342,71 343,22 343,11 347,57 350,34 354,62 355,01 357,26 354,84 349,06
2010 362,60 363,40 373,13 377,16 381,03 381,79 382,03 382,00 383,60 389,43 392,95 398,15 379,80
2011 401,80 407,77 410,55 412,19 415,58 418,55 421,99 424,61 427,65 427,26 430,02 433,31 419,28
2012 436,05 437,92 443,96 448,53 452,13 455,56 458,55 461,86 464,25 469,53 472,26
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Anexo 6. IPP: Indice de Precios Basicos del Productor

Nivel general (indice, base: 1993 = 100)

Afos Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Prom
1995 103,83 104,11 103,16 103,76 103,99 104,51 105,21 105,55 105,63 105,64 105,46 105,79 104,72
1996 106,27 106,10 106,96 109,06 109,44 108,50 108,28 108,02 109,17 107,97 106,95 106,94 107,81
1997 107,30 106,98 106,90 106,32 107,03 106,36 105,72 106,50 106,90 106,93 106,95 106,03 106,66
1998 104,42 104,73 104,26 104,10 104,05 103,92 104,42 103,54 102,49 101,40 100,50 99,15 103,08
1999 98,56 97,44 97,50 98,58 98,63 98,49 98,65 99,17 100,21 100,08 99,66 100,20 98,93
2000 100,86 101,83 102,33 100,88 102,06 102,58 102,37 102,64 104,08 104,36 104,44 102,54 102,58
2001 102,49 102,54 101,73 101,37 101,83 101,56 101,56 101,04 99,81 98,16 96,97 96,81 100,49
2002 103,06 114,44 129,48 154,56 174,27 190,84 201,18 211,47 217,43 218,32 216,76 217,73 179,13
2003 217,84 217,32 215,26 211,24 210,47 210,07 209,62 212,36 212,36 214,74 217,87 221,93 214,26
2004 221,21 224,42 225,49 227,41 229,88 229,08 230,32 235,63 236,59 237,96 234,55 236,89 230,79
2005 233,81 236,70 242,45 245,90 245,78 246,38 250,60 253,80 258,67 261,56 261,48 264,28 250,16
2006 267,87 272,45 270,43 274,65 275,61 277,60 279,59 281,55 280,94 282,85 284,13 285,66 277,78
2007 286,33 288,52 290,01 295,13 299,70 305,85 313,52 320,82 326,17 330,78 333,80 335,90 310,54
2008 341,48 346,56 350,61 353,40 356,62 360,78 361,52 361,18 361,94 360,02 356,83 355,09 355,50
2009 358,05 359,44 362,87 367,35 371,31 376,56 379,42 383,47 386,98 391,23 395,63 401,75 377,84
2010 406,47 411,61 415,36 420,00 424,97 430,19 435,64 443,18 448,34 454,32 461,19 466,17 428,75
2011 473,08 477,23 478,69 483,43 487,32 429,97 497,71 502,64 507,83 511,24 515,57 517,92 495,47
2012 525,43 531,88 537,83 545,29 550,66 556,10 565,13 573,12 580,40 585,73 591,57

Anexo 7. Indice del Costo de la Construccion en el Gran Buenos Aires

Nivel General (indice, base: 1993 = 100)

Anos Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Prom
1995 103,0 103,8 105,8 106,0 105,9 105,8 105,5 105,2 104,2 103,8 103,2 103,0 104,6
1996 102,7 102,2 102,1 101,9 101,9 101,9 98,7 98,3 98,1 98,0 97,7 97,8 100,1
1997 97,7 97,9 98,0 98,1 98,4 98,6 99,0 99,3 99,3 99,2 99,0 98,9 98,6
1998 98,6 98,7 98,9 98,9 98,8 98,6 98,4 98,5 98,4 98,4 98,8 98,9 98,7
1999 98,9 99,2 99,4 99,1 99,2 99,1 99,1 98,7 98,5 98,4 98,5 98,6 98,9
2000 98,3 98,2 98,2 97,7 97,6 97,5 97,0 96,7 96,4 96,1 95,8 95,5 97,1
2001 95,5 95,5 97,1 97,1 96,9 96,6 96,4 95,7 95,3 95,2 95,2 95,0 96,0
2002 97,6 103,0 107,4 114,4 119,6 123,9 127,6 130,2 132,3 133,3 134,0 134,2 1214
2003 135,7 135,7 136,3 133,6 137,5 137,6 138,7 140,9 142,6 1441 145,8 147,7 139,7
2004 151,0 1541 156,2 157,7 159,1 160,2 160,9 161,8 162,2 163,5 164,2 165,1 159,7
2005 169,8 170,5 176,7 180,5 181,9 182,5 183,2 184,8 185,9 192,8 197,6 199,6 183,8
2006 201,4 203,9 206,7 208,9 219,1 223,9 223,9 225,9 231,2 232,7 234,8 235,6 220,7
2007 242,6 244,0 246,0 249,0 259,8 263,7 271,3 2741 282,4 282,7 285,8 286,1 265,0
2008 288,4 289,9 291,5 303,3 310,6 310,8 321,9 322,0 326,6 327,7 329,2 329,0 312,6
2009 330,1 330,2 331,1 331,4 340,0 345,1 348,4 350,4 352,0 362,2 364,4 365,0 345,9
2010 368,1 376,0 3784 385,7 400,7 403,6 406,7 417,5 420,1 421,9 424.9 443,4 403,9
2011 450,9 459,0 457,6 4774 478,0 475,4 483,9 496,2 502,0 505,8 514,2 520,3 4851
2012 5457 553,7 558,2 594,3 578,1 611,0 619,5 627,7 631,0 643,8 647,0

Materiales (indice, base: 1993 = 100)

Aios Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Prom
1995 102,6 102,9 103,2 103,5 103,6 103,8 103,7 1038,7 103,6 103,4 103,0 103,0 103,3
1996 102,8 102,6 102,3 102,3 102,4 102,3 102,2 102,0 101,9 101,9 101,8 101,7 102,2
1997 101,8 101,9 101,9 101,7 101,7 101,6 101,7 101,7 101,7 101,8 101,8 101,8 101,8
1998 101,6 101,6 101,6 101,4 101,4 101,2 101,2 101,3 101,2 101,1 101,0 100,9 101,3
1999 100,9 100,7 100,7 100,7 100,6 100,5 100,5 100,4 100,2 100,1 100,1 100,2 100,5
2000 100,2 100,0 100,0 99,4 99,4 99,3 99,0 98,8 98,8 98,6 98,4 98,3 99,2
2001 98,3 98,1 98,0 97,9 97,9 97,7 97,7 97,2 97,2 97,1 96,9 96,5 97,5
2002 101,8 1134 122,4 136,2 146,3 1563,5 158,9 161,7 164,2 166,3 167.,6 167,9 146,7
2003 167,3 167,1 167,5 167,6 167,5 167,7 167,9 169,2 170,6 170,9 172,5 174,4 169,2
2004 175,5 178,6 182,6 185,7 188,8 191,6 193,1 194,9 195,6 197,5 198,9 200,2 190,3
2005 202,5 204,3 206,4 207,8 209,4 210,2 211,2 212,8 214,0 215,9 219,0 2211 211,2
2006 223,6 226,3 229,5 233,2 2416 244,0 246,3 248,0 249,3 2517 253,4 254,0 2417
2007 257,7 259,3 263,4 268,3 2733 278,9 284,8 289,3 293,8 298,2 302,2 306,2 281,3
2008 309,6 3121 314,9 320,6 325,5 330,4 334,1 337,3 339,4 340,3 342,0 3417 329,0
2009 342,3 342,4 344,0 344,9 346,0 347,3 349,2 352,5 355,4 358,3 360,9 362,4 350,5
2010 365,4 369,5 3735 376,9 380,7 384,6 388,1 391,3 394,5 398,2 401,9 405,6 385,8
2011 408,9 412,2 4157 419,2 423,2 427,6 431,8 436,3 440,3 4447 449,3 4540 430,3
2012 458,7 464,1 469,9 475,6 480,7 486,7 492,5 498,1 503,7 509,8 516,1
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Indice del Costo de la Construccién (continuacion)

Mano de obra (indice, base: 1993 = 100)

Aios Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Prom
1995 1034 104,7 108,6 108,6 108,4 1081 107,8 107,3 105,5 104,8 103,8 103,6 106,2
1996 103,1 102,1 102,1 101,9 101,8 101,6 95,0 94,3 94,1 93,8 93,7 93,8 98,1
1997 93,7 93,9 94,2 94,6 95,1 95,5 96,6 97,2 97,1 96,8 96,2 96,1 95,6
1998 95,6 95,8 96,2 96,3 96,3 96,1 95,7 95,7 95,7 95,6 96,6 96,8 98,6
1999 96,8 97,5 97,8 97,3 97,7 97,4 97,5 96,9 96,7 96,5 96,7 96,8 97,1
2000 96,3 96,2 96,2 95,9 95,5 95,3 94,5 94,2 93,7 93,3 92,8 92,3 94,7
2001 92,3 92,4 96,0 96,1 95,7 95,3 94,7 93,9 93,1 92,9 93,3 93,2 94,1
2002 93,1 93,2 93,5 94,1 94,4 94,6 100,0 101,3 102,6 102,0 102,4 102,8 97,9
2003 106,2 105,9 106,7 105,0 108,7 108,7 110,8 114,2 116,2 119,0 121,0 123,2 12,1
2004 128,9 132,3 132,7 132,7 132,6 1321 131,8 131,9 131,9 132,6 132,6 132,9 1321
2005 140,0 139,3 149,9 156,3 157,8 158,0 158,4 159,8 160,9 173,5 180,4 182,4 169,7
2006 183,7 186,1 188,7 189,8 202,8 2101 207,7 210,2 220,0 220,6 223,2 224,2 205,6
2007 2354 235,3 235,2 236,3 254,0 255,8 265,8 262,4 274,8 275,5 278,1 275,0 256,4
2008 275,6 275,8 276,1 294,5 304,7 300,2 318,2 3151 322,3 3239 324,9 324,5 304,7
2009 326,0 325,8 325,4 324,8 340,6 351,0 355,6 356,0 356,4 374,6 376,3 376,1 349,1
2010 379,4 391,5 392,2 403,6 430,4 432,2 435,11 453,9 455,9 4544 456,6 490,4 431,3
2011 501,0 5141 507,7 543,8 540,3 531,0 543,0 564,1 569,7 572,7 586,2 590,0 547,0
2012 635,4 645,0 648,5 716,4 6770 761,2 77,7 7821 7824 782,2 782,4

Gastos generales (indice, base: 1993 = 100)

Aios Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Prom
1995 102,7 103,2 105,4 105,4 104,9 104,0 102,6 101,8 100,6 100,4 99,8 99,6 102,5
1996 99,5 99,9 99,6 99,3 99,6 99,7 99,8 99,3 99,2 98,8 97,5 97,2 99,1
1997 97,1 97,6 97,7 97,9 97,6 97,5 97,4 97,8 97,8 97,9 98,5 99,0 97,8
1998 98,9 98,9 98,9 99,0 98,3 98,2 98,3 98,2 98,2 98,3 98,9 99,1 98,6
1999 99,4 100,3 100,8 100,5 100,1 100,2 100,2 99,5 99,3 99,0 99,2 99,2 99,8
2000 98,9 98,9 98,9 98,8 99,1 99,1 99,0 98,3 97,9 97,7 97,8 97,5 98,5
2001 97,8 97,7 97,8 97,4 97,6 97,8 98,3 97,8 97,6 97,3 96,7 96,7 97,5
2002 98,1 99,5 100,2 105,0 1071 110,0 115,0 118,3 120,0 120,5 121,0 1211 11,3
2003 123,8 125,0 126,7 126,7 129,4 130,0 130,5 130,9 131,8 133,1 133,9 134,8 129,7
2004 136,6 138,8 139,0 140,2 140,7 141,2 142,5 142,8 144,2 144,9 145,8 147,3 142,0
2005 1524 154,2 1591 162,4 163,0 163,8 164,8 167,0 167,3 170,6 173,5 175,0 164,4
2006 175,7 1774 179,7 179,7 184,7 189,2 188,6 190,3 193,4 194,2 195,5 196,8 1871
2007 198,9 2075 209,7 211,3 217,5 223,3 2279 229,2 229,5 2374 2381 235,9 2222
2008 242,5 244.8 246,7 256,0 2611 2611 274,71 275,6 279,6 280,1 281,6 283,5 265,6
2009 285,7 287,6 291,8 293,4 304,2 301,6 305,0 3079 309,7 315,5 318,7 3191 303,4
2010 321,9 3275 330,5 336,1 348,6 352,5 353,7 363,5 365,5 374,8 379,5 395,3 354,1
2011 408,8 4159 414,9 435,3 440,2 4346 4474 4557 472,6 476,7 478,6 504,7 448,8
2012 535,0 548,6 550,8 593,7 573,3 590,3 606,1 619,11 625,2 625,5 628,0

Anexo 8. Produccion de hierro primario, acero crudo y laminados

(en miles de toneladas)

Periodo

93
94
1995
96
97
98
99
2000
01
02
03
04
2005
06
07
08
09
2010
11
Ene-Oct 11
Ene-Oct 12

Hierro primario

Total

2.140,2
2.658,1
2.896,1
3.387,9
3.576,0
3.659,8
2.974,3
3.602,1
3.192,8
3.649,6
4.140,4
4.147,4
4.466,5
4.427,5
4.389,1
4.428,2
2.849,0
4.098,5
4.470,9
3.667,9
3.126,6

Arrabio | Hierro esponja

984,2
1.388,9
1.568,5
1.965,8
2.079,7
2.121,6
1.985,3
2.182,4
1.916,6
2.180,0
2.404,0
2.392,1
2.645,6
2.482,1
2.589,1
2.581,2
2.041,6
2.532,4
2.800,0
2.340,9
1.850,2

1.156,0
1.269,2
1.327,6
1.422,1
1.496,3
1.638,2

989,0
1.419,7
1.276,3
1.475,6
1.736,3
1.755,3
1.820,9
1.945,3
1.799,9
1.847,1

807.,5
1.566,1
1.670,3
1.326,9
1.276,2

Acero crudo

Laminados terminados en caliente Laminados

en frio

Total No planos? Planos? Planos?®

2.869,9 2.862,4 1.597,4 1.265,0 780,2
3.274,2 3.421,3 1.793,9 1.627,4 1.078,6
3.568,8 3.684,1 1.892,9 1.791,2 1.168,6
4.064,6 4.026,2 2.023,4 2.002,8 1.222,0
4.157,7 4.258,1 2.114,0 21441 1.303,2
4.201,9 4,131,0 1.978,3 2.162,7 1.322,8
3.805,2 3.787,7 1.586,2 2.201,5 1.408,3
4.472,0 41743 1.908,3 2.271,0 1.351,0
4.106,9 3.858,8 1.812,0 2.046,8 1.237,8
4.356,0 3.821,0 1.726,5 2.094,5 1.318,9
5.033,2 4.679,8 2.039,7 2.640,2 1.555,8
5.125,1 4.803,1 2.351,7 2.451,4 1.435,2
5.385,6 4.932,4 2.354,7 2.577,7 1.443,2
5.532,7 5.308,2 2.528,9 2.779,6 1.406,3
5.387,1 5.163,0 2.445,7 2.727,4 1.562,0
5.541,4 5.210,6 2.657,3 2.553,6 1.434,6
4.013,2 3.746,9 1.760,3 1.990,5 1.240,8
5.138,5 5.045,9 2.389,5 2.656,3 1.491,1
5.610,0 5.376,7 2.644,0 2.734,6 1.467,7
4.672,0 4.467,5 2.204,6 2.264,9 1.213,7
4.266,7 4.166,0 2.172,6 1.993,4 1.187,1

" Incluye tubos sin costura. 2 Incluye la produccion total de chapas v flejes laminados en caliente, incluyendo la produccién destinada a la relaminacion de

chapas y flejes en frio. 3 Cifras no sumables a la produccion de laminados planos en términos de laminados en caliente. Fuente: CIS.
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Anexo 9. Produccion de Petréleo, Gas natural

y Energia eléctrica

Aios

1985
86
87
88
89

1990
91
92
93
94

1995
96
97
98
99

2000
01
02
03
04

20056
06
07
08
09

2010
11

Petréleo

(miles
de m3)

26.675
25.179
24.857
26.123
26.713
28.004
28.620
32.246
34.468
38.733
41.739
45.570
48.408
49.148
46.508
44.763
45.366
43.864
42.966
40.508
38.593
38.249
37.202
36.523
36.1562
35.359

33.237

Gas
(millones
de m?d)

19.113
19.246
19.168
22.734
24.207
23.018
24.643
25.043
26.663
27.699
30.443
34.648
37.074
38.630
42.425
45.194
48.131
46.519
51.008
52.206
51.329
51.606
50.891
50.271
48.418
47.104
45.622

Energia
Eléctrica’
(GWh)

41.463
44.988
48.037
48.471
46.440
47.265
50.138
52.204
56.183
59.461
61.020
64.297
69.290
70.780
75.554
76.920
78.164
76.666
83.027
88.524
93.753
99.002
106.751
112.993
110.988
117.285
123.313

1 Generacion Bruta para Consumo Publico, no incluye importacion
ni autoproduccion. Fuente: Secretaria de Energia y Secretaria de
Programacion Econdmica.

Anexo 10. Balanza comercial argentina
(en millones de ddlares corrientes)

Anexo 11. Prod ion de pr agr

(en miles de toneladas)

Campaia Trigo Maiz Sorgo Soja | Girasol

1985-86 8.700 | 12.100 4.000 7.100 4.100
86-87 8.700 9.250 2.997 6.700 2.200
87-88 9.000 9.200 3.200 9.900 2.915
88-89 8.540 4.900 1.500 6.500 3.200
89-90 10.000 5.400 2.050 10.700 3.900

1990-91 10.992 7.685 2.252 10.862 4.034
91-92 9.884 | 10.701 2.767 11.310 3.408
92-93 9.874 | 10.901 2.860 11.045 2.956
93-94 9.659 | 10.360 2.148 11.720 4.095
94-95 11.306 | 11.404 1.650 12.134 5.800

1995-96 9.445 | 10.518 2.132 12.448 5.558
96-97 15.914 | 15.536 2.499 11.000 5.450
97-98 15.000 | 19.360 3.762 18.732 5.600
98-99 12.400 | 13.500 3.222 20.000 7.100
99-00 15.300 | 16.800 3.350 20.136 6.070

2000-01 15.960 | 15.359 2.906 26.881 3.179
01-02 15.292 14.712 2.847 30.000 3.844
02-03 12.301 15.045 2.685 34.819 3.714
03-04 14.563 14.951 2.165 31.577 3.161
04-05 15.960 20.483 2.894 38.300 3.662

2005-06 12.593 14.446 2.328 40.537 3.760
06-07 14.548 21.755 2.795 47.483 3.498
07-08 16.348 22.017 2.937 46.238 4.650
08-09 8.373 13.121 1.805 30.993 2.483
09-10 8.751 22.677 3.629 52.677 2.221

2010-11 14.698 3.563

Fuente: Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Alimentacion, Pesca y
Secretaria de Programacion Econémica.
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1985 8.396 3.814 4.582
86 5.852 4.724 1.128
87 6.360 5.818 542
88 9.135 5.322 3.813
89 9.579 4.203 5.376
1990 12.353 4.077 8.276
91 11.978 8.275 3.703
92 12.235 14.872 -2.637
93 13.118 16.784 -3.666
94 15.839 21.590 -5.751
1995 20.963 20.122 841
96 23.811 23.762 49
97 26.431 30.450 -4.019
98 26.434 31.377 -4.944
99 23.309 25.508 -2.200
2000 26.341 25.280 1.061
01 26.543 20.320 6.223
02 25.651 8.990 16.661
03 29.939 13.851 16.088
04 34.550 22.445 12.105
2005 40.352 28.689 11.663
06 46.456 34.151 12.306
o7 55.933 44.780 11.154
08 70.589 57.413 13.176
09 55.669 38.781 16.888
2010 68.500 56.443 12.057
11 84.720 73.923 10.347
Ene-Oct 11 71.041 61.719 9.321
Ene-Oct 12 68.749 57.222 11.627
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
Anexo 12. Faena total de vacunos
Aios Miles Miles
de cabezas de toneladas
1985 14.051 2.848
86 14.489 3.023
87 12.538 2.574
88 11.860 2.506
89 12.210 2.559
1990 138.424 3.007
91 13.818 2.918
92 12.824 2.784
93 13.217 2.808
94 13.200 2.783
1995 12.857 2.688
96 12.917 2.694
97 12.795 2.712
98 11.268 2.469
99 12.145 2.720
2000 12.400 2.718
01 11.587 2.489
02 11.499 2.526
03 12.532 2.664
04 14.332 3.032
2005 14.350 3.148
06 13.415 3.037
07 14.956 3.224
08 14.660 3.132
09 16.053 3.378
2010 11.870 2.630
11 10.750 2.471

Fuente: Secretaria de Programacion Econémica.
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Anexo 13. Oferta y demanda globales

(millones de pesos, a precios de 1993)

Concepto PBI a precios Importac. Oferta Consumo Consumo Inversién Exportac. Discrepancia
de mercado de Bienes y Demanda Privado Publico Interna de Bienes Estadistica
y Servicios Globales Bruta Fija y Servici
2000 276.173 34.466 310.639 192.332 36.382 49.502 31.272 1.150]
2001 263.997 29.659 293.656 181.290 35.629 41.750 32.129 2.858
2002 235.236 14.812 250.084 155.267 33.820 26.533 33.123 1.305
2003 256.023 20.376 276.399 167.951 34.314 36.659 35.108 2.367
2004 279.141 28.551 307.693 183.906 35.247 49.280 37.957 1.304
2005 304.764 34.301 339.065 200.317 37.4038 60.458 43.083] -2.196]
2006 330.565 39.575 370.140 215.882 39.365 71.438 46.242 -2.786
2007 359.170 47.685 406.855 235.241 42.341 81.187 50.446 -2.360
2008 383.444 54.406 437.850 250.629 45.261 88.553 51.030 2.378
2009 386.704 44.055 430.760 251.763 48.535 79.527 47.761 3.173
2010 422.130 59.024 481.154 274.396 53.097 96.409 54.734 2517
2011 459.571 69.527 529.098 303.623 58.881 112.366 57.064 -2.837
Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Nacionales.
Anexo 14. Délares de Estados Unidos por Derechos Especiales de Giro (DEG)
(fin de periodo)
Afos Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Prom
1995 1,4767 1,4944 1,5605 1,5730 1,5759 1,5688 1,5595 1,4925 1,5063 1,4946 1,4862 1,4865 1,6229
96 1,4517 1,4687 1,4612 1,4501 1,4422 1,4433 1,4655 1,4577 1,4394 1,4462 1,4446 1,4380 1,4507
97 1,3947 1,3849 1,3869 1,3655 1,3918 1,3881 1,3586 1,3636 1,3652 1,3836 1,3618 1,3493 1,3745
98 1,3454 1,3502 1,3359 1,3467 1,3354 1,3315 1,3295 1,3422 1,3713 1,4084 1,3802 1,4080 1,3571
99 1,3898 1,3656 1,3578 1,3512 1,3448 1,3359 1,3642 1,3699 1,3877 1,3807 1,3696 1,3725 1,3651
2000 1,3529 1,3393 1,3469 1,3192 1,3200 1,3373 1,3134 1,3048 1,2979 1,2793 1,2820 1,3029 1,3163
01 1,2978 1,2925 1,2607 1,2658 1,2542 1,2457 1,2587 1,2882 1,2890 1,2781 1,2661 1,2567 1,2711
02 1,2420 1,2416 1,2469 1,2677 1,2907 1,3305 1,3225 1,3275 1,3227 1,3216 1,3241 1,3595 1,2998
03 1,3765 1,3708 1,3738 1,3839 1,4199 1,4008 1,3919 1,3773 1,4298 1,4318 1,4488 1,4860 1,4076
04 1,4813 1,4801 1,4805 1,4518 1,4688 1,4662 1,4578 1,4607 1,4690 1,4988 1,5359 1,5530 1,4810
2005 1,6248 1,6320 1,5168 1,5168 1,4750 1,4566 1,4519 1,4598 1,4495 1,4458 1,4241 1,4293 1,4773
06 1,4454 1,4350 1,4409 1,471 1,4942 1,4794 1,4839 1,4885 1,4764 1,4800 1,5077 1,5044 1,4712
o7 1,4902 1,5047 1,5102 1,5242 1,5129 1,5156 1,56312 1,5326 1,5567 1,5719 1,5902 1,5803 1,5307
08 1,5953 1,6106 1,6445 1,6238 1,6207 1,6336 1,6209 1,5699 1,6572 1,4883 1,4880 1,5403 1,5801
09 1,5060 1,4674 1,4951 1,4978 1,5184 1,5522 1,5533 1,5661 1,5844 1,5899 1,6102 1,5677 1,5421
2010 1,6542 1,56326 1,5182 1,511 1,4743 1,4789 1,5185 1,5089 1,5562 1,5718 1,5258 1,5400 1,56242
il 1,5619 1,5731 1,5855 1,6209 1,6007 1,6004 1,5990 1,6093 1,5616 1,5859 1,5515 1,5352 1,5830
12 1,56510 1,5560 1,5490 1,5506 1,5103 1,5176 1,5083 1,5220 1,56422 1,5406 1,56348
Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales. Fondo Monetario Internacional.
Anexo 15. Evolucion de la cotizacion del ecu/euro
Promedio mensual ecus por délar
Aios Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Prom
1995 0,8059 0,7945 0,7593 0,7455 0,7566 0,751 0,7436 0,7666 0,7759 0,7563 0,7554 0,7667 0,7648
1996 0,7741 0,7760 0,7804 0,7912 0,8021 0,7981 0,7870 0,7793 0,7880 0,7947 0,7831 0,7998 0,7878
1997 0,8222 0,8578 0,8697 0,8734 0,8701 0,8798 0,9050 0,9322 0,9092 0,8926 0,8777 0,8996 0,8824
1998 0,9194 0,9187 0,9222 0,9165 0,9017 0,9079 0,9112 0,9078 0,8665 0,8377 0,8588 0,8532 0,8935
Promedio mensual euros por dolar
Aios Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Prom
1999 0,8615 0,8922 0,9189 0,9342 0,9409 0,9636 0,9659 0,9431 0,9523 0,9340 0,9673 0,9891 0,9386
2000 0,9865 1,0169 1,0370 1,0560 1,1038 1,0535 1,0642 1,1061 1,1466 1,1694 11677 1,1144 1,0852
2001 1,0658 1,0849 1,0995 1,121 1,1440 11721 1,1619 1,1105 1,0976 1,1039 1,1257 1,1206 1,173
2002 1,1321 1,1494 1,1418 1,1289 1,0905 1,0466 1,0079 1,0227 1,0196 1,0196 1,0082 0,9823 1,0626
2003 0,9416 0,9283 0,9256 0,9220 0,8645 0,8575 0,8794 0,8980 0,8915 0,8553 0,8548 0,8141 0,8858
2004 0,7929 0,7908 0,8156 0,8345 0,8329 0,8239 0,8154 0,8214 0,8185 0,7851 0,7522 0,7459 0,8024
2005 0,7623 0,7684 0,7575 0,7729 0,7878 0,8220 0,8308 0,8135 0,8159 0,8323 0,8485 0,8435 0,8046
2006 0,8262 0,8377 0,8319 0,8149 0,7831 0,7905 0,7884 0,7806 0,7857 0,7930 0,7763 0,7568 0,7971
2007 0,7693 0,7649 0,7552 0,7399 0,7401 0,7452 0,7291 0,7341 0,7196 0,7029 0,6810 0,6863 0,7306
2008 0,6794 0,6781 0,6440 0,6349 0,6428 0,6430 0,6341 0,6678 0,6959 0,7506 0,7854 0,7435 0,6833
2009 0,7553 0,7822 0,7663 0,7582 0,7326 0,7135 0,7098 0,7009 0,6867 0,6749 0,6705 0,6843 0,7196
2010 0,7007 0,7307 0,7370 0,7459 0,7959 0,8191 0,7831 0,7756 0,7653 0,7195 0,7320 0,7564 0,7551
2011 0,7485 0,7327 0,7143 0,6924 0,6969 0,6950 0,6993 0,6973 0,7273 0,7287 0,7379 0,7588 0,7191
2012 0,7749 0,7562 0,7575 0,7600 0,7820 0,7970 0,8136 0,8063 0,7769 0,771 0,7789
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