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AI: Actividades de Innovación

BDDE: Base de Datos de Desempeño Empresarial

Cg: Consumo Público

Cp: Consumo Privado

Ct: Consumo Total

CEP: Centro de Estudios de la Producción – Secretaría de 

Industria y Comercio

CGI: Cuenta de Generación de Ingreso e Insumo de la Mano 

de Obra 

CONST: Construcción

EDP: Equipo Durable de Producción 

EDPI: Equipo Durable de Producción Importado 

EDPN: Equipo Durable de Producción Nacional 

EEB: Excedente de explotación bruto 

ENGE: Encuesta Nacional a Grandes Empresas - INDEC

I+D: Investigación y Desarrollo 

IBIF: Inversión Bruta Interna Fija 

IBM: Ingreso bruto mixto 

IED: Inversión Extranjera Directa

Ip / IPR: Inversión privada

Ig / IPU: Inversión pública 

It: Inversión Total

IVA: Impuesto al Valor Agregado

M: Importaciones

MT: Material de Transporte

MyE: Maquinaria y Equipo

MyEI: Maquinaria y Equipo Importado

MyEN: Maquinaria y Equipo Nacional

PBI: Producto Bruto Interno

PBN: Producto Bruto Nacional

PyME: Pequeña y Mediana Empresa

RTA: Remuneración al trabajo asalariado

X: Exportaciones 
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1. En la fase expansiva 2003-2007 la evolución de la 
Inversión Bruta Interna Fija y sus componentes es cier-
tamente más dinámica que entre 1993 y 1998; obvia-
mente, incluye un pronunciado ciclo de recuperación 
desde el piso alcanzado en la recesión 1999-2002. La 
recuperación es paralela a un cambio de composición 
relativa a favor de la inversión en Construcciones y en 
detrimento del gasto en Equipo Durable de Produc-
ción, cuyo componente más dinámico es el Material de 
Transporte, aunque esta tendencia se ha ido revirtiendo 
paulatinamente. Este desempeño brindaría algunas ra-
zones explicativas para el lento crecimiento de la pro-
ductividad laboral en el período 2003-2006. Se observa 
también un avance relativo de la Inversión Pública y, a 
diferencia de los años noventa, el ahorro interno excede 
a la inversión; de todas maneras, tanto en el balance del 
sector privado como en el del sector público, ese exce-
dente ha venido disminuyendo progresivamente.

2. La tasa de ganancia del periodo 2003-2006 es, en 
promedio, más elevada que la registrada en el lapso 
1993-1998 y muestra también una tendencia decre-
ciente desde los niveles extraordinarios registrados en 
2003, compensada por un alza paulatina de la tasa 
de rotación del capital. En esas condiciones, la tasa de 
rentabilidad sobre el capital invertido muestra también 
un comportamiento ascendente, alcanzando en 2006 
niveles comparables con los mejores del período 1993-
1998. El Excedente de Explotación Bruto aplicado a la 
inversión por parte del sector privado resulta, en esta 
etapa, en promedio, inferior al de la fase expansiva de 
los años noventa; no obstante, en el año 2005 ya al-
canza el promedio de la fase de crecimiento de los años 
noventa. En el sector agropecuario, los niveles de ren-

tabilidad observados son signifi cativamente más ele-
vados que en el período 1993-1998; al mismo tiempo, 
la distribución del ingreso dentro de la actividad se ha 
hecho marcadamente regresiva.

3. La dinámica actual de crecimiento se apoya, bási-
camente, en una mayor utilización del stock de capital 
existente y en el incremento de la población ocupada, 
observándose un descenso de la relación capital-pro-
ducto. En estas condiciones, si la tasa de inversión no se 
incrementa sobre los niveles actuales, el sostenimiento 
del ritmo de crecimiento del PBI pasará a depender de 
un uso crecientemente efi ciente del stock de capital. 
Asimismo, la tendencia observada hacia un menor co-
efi ciente de capital por puesto de trabajo y por hora 
trabajada parece estar afectando negativamente a la 
productividad laboral. En 2006, el nivel de productivi-
dad del trabajo asalariado era todavía inferior al de los 
máximos registrados en el período 1993-1998.

4. El patrón sectorial de los proyectos de inversión anun-
ciados desde la salida de la crisis presenta fuertes líneas 
de continuidad con los años noventa. Ocho grandes sec-
tores –Petróleo y gas, Comunicaciones, Construcción, 
Alimentos y bebidas, Automotriz y autopartes y Comer-
cio, junto con Derivados de petróleo y Energía eléctrica 
en los años noventa, y Hoteles y restaurantes y Minería, 
recientemente– concentran las tres cuartas partes de 
los fl ujos. Aparece, en la fase actual, un sesgo relativo a 
favor de la participación de las actividades extractivas 
–incluido el sector agropecuario–, en detrimento de la 
inversión en industria y servicios públicos; rasgo que es 
confi rmado por la evolución de la asignación sectorial 
de las importaciones de bienes de capital, las que –a 
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8. La proliferación de la siembra directa y la emergencia 
de los contratistas como importantes agentes organi-
zadores de la producción primaria indujeron un cambio 
cualitativo en los equipos, orientado hacia la diversifi -
cación de prestaciones y la ganancia de escala. Cabe 
señalar que, si bien este proceso ha tenido en los últi-
mos años un impacto considerable sobre los fabricantes 
nacionales, el saldo destructivo de la década de los no-
venta está lejos de haber sido compensado: los equipos 
importados representan actualmente más del 80% de 
la oferta de estos bienes en el mercado interno.

9. En el sector manufacturero aparecen situaciones di-
versas. Las inversiones realizadas por las industrias de 
acero y aluminio desde la devaluación, si bien se corres-
ponden con niveles de uso de la capacidad instalada 
próximos a la saturación, resultan de ciclos sectoriales 
de expansión relativamente autónomos respecto del 
ciclo nacional. En el caso de la producción de pasta ce-
lulósica y papel, también en condiciones de capacidad 
plena, los anuncios de inversión se han concentrado, 
fundamentalmente, en proyectos de menor dimensión 
protagonizados por empresas productoras de bienes 
fi nales orientados a la exportación. El sector automo-
triz ha reactivado recién –tardíamente– sus planes de 
inversión y lanzamiento de nuevos modelos, una vez 
consolidados la expansión de la demanda interna y el 
marco regulatorio dentro del MERCOSUR. El complejo 
textil, por su parte, fuertemente favorecido por la evo-
lución de los precios relativos, recompuso con holgura 
sus márgenes y su tesorería; sin embargo, como mani-
festación de una estrategia empresarial basada en cier-
ta aversión a inmovilizar capital, no han surgido todavía 
proyectos importantes.

10. Las PyMEs argentinas han tenido un desempeño 
extraordinario a lo largo de los últimos cinco años, con 
tasas superiores al conjunto de la industria; se trata de 
un conglomerado muy dependiente del ciclo económico 
interno y, a la vez, con las ventajas de una gestión rela-
tivamente fl exible. Estos atributos facilitaron el aprove-
chamiento de oportunidades en los mercados interno y 
externo; resalta la emergencia de un conjunto numeroso 
de pequeños y medianos exportadores, cuya oferta, si 
bien de poco peso en relación con el total, muestra un 
sesgo interesante hacia la diversifi cación y la calidad. 
Consecuentemente, la reactivación de las inversiones 
fue relativamente más veloz en las PyMEs; no obstante, 
las expectativas de inversión en este segmento parecen 
haber entrado en una meseta, aun cuando muchas fi r-
mas declaran estar próximas al punto de saturación o de 
verse afectadas por la obsolescencia de sus equipos.

precios constantes– resultan de igual nivel que entre 
1996 y 1998. Dentro del sector industrial se observa 
una mayor proporción de compras en maquinaria para 
las industrias textil, del calzado y metalúrgica, ramas 
muy postergadas durante el período anterior. 

5. También en comparación con los años noventa, los 
anuncios de ampliación de capacidad –entre los que 
predominan los correspondientes a empresas de capi-
tal extranjero– presentan en la fase actual un mayor 
dinamismo que las inversiones de tipo greenfi eld, ahora 
relativamente más difundidas entre las empresas loca-
les. Esta evolución se relaciona con las diferentes diná-
micas sectoriales y con algunos cambios importantes en 
la composición de la cúpula empresarial; en particular, se 
observa un retroceso signifi cativo de los capitales nacio-
nales en las corrientes de inversión adjudicadas en los 
últimos años a las 500 empresas más grandes del país. 

6. La salida de la crisis se caracterizó por un fuerte 
crecimiento del stock de empresas, habiéndose supe-
rado ya hacia el fi nal de 2005 el máximo histórico de 
1998, como resultado de una tasa neta de nacimientos 
y mortalidad positiva y considerable. Las actividades 
de Comercio registran el mayor número de empresas 
ingresantes hasta 2007, seguidas por los Servicios y la 
Industria. El entorno macroeconómico favorable para la 
producción de bienes transables y el cambio en las ren-
tabilidades relativas explican que la tasa de nacimiento 
de nuevas fi rmas en el sector industrial haya sido supe-
rior a la de la fase expansiva de los noventa. De todas 
maneras, la estructura sectorial de los nacimientos en el 
período 2003-2007 está concentrada en las mismas –y 
pocas– ramas que en la década anterior, con un fuer-
te predominio de los sectores de Comercio y Servicios; 
esta evidencia confi rma la relevancia de factores meso 
y macroeconómicos específi cos asociados a las barreras 
a la entrada y al umbral de inversión.

7. Las actividades agropecuarias experimentaron un 
fuerte crecimiento en los últimos diez años, destacán-
dose el desempeño de los complejos oleaginoso y lácteo. 
La generalizada introducción de novedosas prácticas 
agronómicas y organizativas demandó una importan-
te y creciente inversión en equipos especializados y, al 
mismo tiempo, la propia renovación de la maquinaria y 
de sus prestaciones para satisfacer las nuevas condi-
ciones de la producción primaria. Los montos anuales 
de inversión en equipos agrícolas crecieron de manera 
extraordinaria a partir de 2002, apoyados en la mejora 
de la rentabilidad de los productores primarios debida 
a los elevados precios internacionales. 
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14. El desempeño observado por la inversión priva-
da resulta insatisfactorio e insufi ciente para sostener, 
aun a mediano plazo, un crecimiento en torno al 5-6% 
anual. Está claro que, excepto que se verifi que un in-
cremento signifi cativo de la productividad del capital, 
el desempeño alcanzado en 2006 y 2007 necesita ser 
mejorado. El esfuerzo principal debe provenir del sector 
privado, cuya contribución en términos relativos está 
todavía por debajo de los máximos de la década an-
terior y que debería incrementar su tasa de inversión 
en, por lo menos, cuatro puntos porcentuales sobre el 
PBI. Cabe el interrogante acerca de las razones que han 
infl uido para que el sector privado no haya todavía ge-
nerado niveles satisfactorios de inversión ni desplegado 
decisiones estratégicas más ofensivas.

15. El análisis de la evolución de los factores que condi-
cionan el costo de inversión sugiere que su efecto sobre 
la decisión de inversión no parece haber sido decisivo. 
Del mismo modo, la mayoría de los factores de origen 
externo con infl uencia sobre las expectativas de renta-
bilidad ha actuado en sentido positivo o neutro. Entre 
los factores internos, no hay evidencias contundentes 
sobre inconsistencias de política económica o razones 
de seguridad jurídica que hayan constituido una barre-
ra insalvable en el momento de la decisión. Si se atien-
de a la holgura de los superávits gemelos y a que en 
los últimos años no se ha registrado una variabilidad 
signifi cativa de las variables claves de la economía, 
difícilmente puede argumentarse que razones de in-
certidumbre hayan infl uido seriamente para explicar el 
comportamiento reciente de la inversión privada.

16. En cambio, el escenario de creciente confl ictividad 
alrededor de la distribución de los ingresos, sumado al 
aumento de la tasa de infl ación y al carácter restricti-
vo de algunas intervenciones ofi ciales sobre el proceso 
de formación de precios, puede haber impactado ne-
gativamente sobre las expectativas de rentabilidad de 
la inversión. Dicho esto, conviene recordar que, en la 
mayoría de los sectores productivos –con la acotada 
excepción de algunos servicios públicos–, los márgenes 
promedio de rentabilidad han sido superiores en este 
período a los registrados en fases expansivas similares 
de la década pasada.

17. Probablemente, a partir de la desconfi anza –ba-
sada en observaciones del pasado–, se pueda haber 
evaluado a la convergencia de condiciones externas e 
internas favorables como una situación excepcional y 
no de carácter permanente. Una percepción de estas 
características permite afi rmar, dentro de la estrategia 

11. En las empresas argentinas se han encontrado evi-
dencias de una relación positiva, directa y causal, entre 
la intensidad del gasto en innovaciones tecnológicas y 
organizacionales y los niveles de salario y de produc-
tividad. La innovación resulta, aun en los sectores de-
nominados tradicionales, una estrategia competitiva 
ventajosa para la empresa y para los trabajadores. A su 
vez, a igual intensidad de gasto en innovación, el mejor 
desempeño corresponde a aquellas empresas “innova-
doras continuas” –fi rmas que han invertido en inno-
vación de forma sostenida–, en relación con las “inno-
vadoras balanceadas” –las que presentan una relación 
equilibrada de los esfuerzos innovativos endógenos y 
exógenos– y las “diferenciadoras” –aquellas que han 
escalado en calidad y gama de productos–. 

12. Si bien se ha producido una fuerte recuperación de 
los gastos en innovación de las empresas a partir de 
2002, su promedio sigue siendo bajísimo en términos 
internacionales y regionales; al mismo tiempo, las aludi-
das estrategias virtuosas se circunscriben a un muy limi-
tado número de fi rmas, no más de un centenar. Siendo 
escasos, los esfuerzos innovativos se concentran prin-
cipalmente en la adquisición de tecnología incorporada 
y, al no estar acompañados por acciones tendientes a la 
generación y fortalecimiento de las capacidades propias 
de la fi rma, redundan en un rendimiento inferior al po-
tencial. En particular, la preferencia y la especialización 
relativa de las empresas más grandes en la producción 
de gamas de bajo contenido tecnológico o intensivas 
en mano de obra poco califi cada o muy cercanas a las 
ventajas naturales explican, en parte, estas tendencias 
del proceso de innovación.

13. Las evidencias presentadas sugieren que sería posi-
ble y conveniente promover un salto de calidad en el pro-
ceso de inversión en la Argentina, incorporando conoci-
miento de manera creciente en un espectro que abarque 
todas las actividades, para incrementar progresivamen-
te las competencias en gamas de mayor sofi sticación y 
complejidad tecnológica. Esta reorientación productiva 
daría mayor robustez y sustentabilidad a la trayectoria 
de competitividad de las empresas y, en consecuencia, 
podría impactar favorablemente sobre el desempeño del 
sector externo y la distribución del ingreso. Un salto de 
calidad en la inversión requiere un mayor compromiso de 
las fi rmas de mayor tamaño para mejorar su conducta 
innovativa y su especialización productiva y comercial; 
en cualquier caso, supone superar el dilema actual entre 
un perfi l de especialización que demanda poca innova-
ción y un sistema de innovación desarticulado que limita 
el alcance y el impacto de los esfuerzos innovativos.
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des instaladas (escalamiento hacia gamas productivas 
que incorporen mayor valor agregado), la apertura de 
oportunidades y difusión de buenas prácticas hacia los 
productores de menor efi ciencia relativa así como la 
incorporación de nuevas actividades o ramas de pro-
ductividad más elevada. La posibilidad de concreción de 
una trayectoria de esta naturaleza exige una agenda de 
políticas más completa y diversifi cada que la actual.

21. La agenda “macro” debe tener por objetivo maxi-
mizar la cantidad de inversión y garantizar, al mismo 
tiempo, los equilibrios básicos que le otorgan sustenta-
bilidad a ese proceso. Pero, en la medida en que existen 
actividades económicas con diferentes potenciales de 
elevación del ingreso nacional –y, por lo tanto, diferen-
tes rutas de optimización–, es necesario atender a los 
“problemas de composición”; este es el cometido princi-
pal de una agenda a nivel meso y microeconómico. Esto 
sugiere la necesidad de impulsar una serie de políticas e 
instrumentos que promuevan específi camente las con-
ductas innovativas deseadas, eleven el atractivo de las 
estrategias de cambio y de toma de riesgos y desalien-
ten las actitudes defensivas. Los incentivos implícitos, 
lejos de ser defi nidos como horizontales, deberán selec-
cionar conductas y premiarlas distintivamente.

22. El principio de selectividad de conductas no discri-
mina entre sectores, sino que propende a un up-grade 
tecnológico generalizado, de manera tal que, aun en las 
actividades low-tech, se inicie y sostenga un creciente 
escalamiento hacia gamas de mayor contenido tecno-
lógico, apuntando a un mejor aprovechamiento de las 
ventajas naturales y de las capacidades acumuladas en 
los sectores tradicionales. Por supuesto, este principio 
no es contradictorio con el eventual aliento a activida-
des específi cas a las que pueda decidirse impulsar por 
su carácter estratégico y su potencial contribución a la 
generación y derrame de conocimiento. Es importante, 
sin embargo, evitar impulsar eventuales “islas de mo-
dernidad”, sin complementariedades con el resto del 
tejido productivo.

23. Es necesario que los excedentes presentes se orien-
ten a la generación de nuevas capacidades y atributos 
endógenos de competitividad en las empresas, a fi n de 
reducir la incertidumbre respecto a una eventual con-
tracción de las ventajas de competitividad-precio que 
otorga el actual tipo de cambio y mejorar la inserción 
internacional, apuntando a una mayor participación en 
los mercados de bienes y servicios de mayor dinámica 
e ingresos más altos. Aumentar el nivel de inversión, 
mejorar el perfi l productivo y estimular el proceso de 

empresaria, con la probable excepción del caso de em-
prendimientos relativamente independientes del ciclo 
económico, una nítida preferencia por la fl exibilidad 
que limita las decisiones de inversión y de inmovilizar el 
capital por un período determinado, aun en emprendi-
mientos relativamente menores. Esta conducta funda-
menta estrategias de “esperar y ver”. Las conductas de 
aversión al riesgo, las prácticas de valorización fi nancie-
ra y la búsqueda de rentas de “corto plazo” constituyen 
otros vectores de la misma estrategia. Las estrategias 
de espera y de fl exibilidad también pueden señalarse 
como razones subyacentes en la falta de cambios sig-
nifi cativos en la estructura productiva.

18. Es evidente que un conjunto de factores de competi-
tividad exógenos (a las empresas) están jugando un pa-
pel favorable en la actual coyuntura. El aprovechamiento 
de capacidad ociosa permitió el aumento de la produc-
tividad y apuntaló, en consecuencia, la competitividad 
microeconómica. Una mirada a las restricciones presen-
tes en el aparato productivo argentino, con el fi n de ge-
nerar ventajas competitivas dinámicas, sugiere que no 
alcanzan para el largo plazo. La vigencia de una estruc-
tura productiva que, salvo algunas excepciones que no 
alcanzan a constituir masa crítica sufi ciente, permanece 
especializada en las gamas relativamente inferiores o en 
las etapas –comparativamente– menos complejas de las 
cadenas productivas junto con el predominio de estrate-
gias empresarias de tipo defensivo, pueden comprome-
ter seriamente la competitividad a futuro.

19. La absorción de una parte importante del desem-
pleo acumulado durante la transformación productiva 
de los noventa y la recesión posterior ha sido un efecto 
positivo de las políticas que predominaron en la actual 
etapa; esta tendencia, junto con la recuperación del sa-
lario real en buena parte de las actividades, dio como 
resultado un menor nivel de pobreza y de inequidad, 
en relación con los registros del período de crisis. Sin 
embargo, la permanencia de grados elevados de infor-
malidad y precariedad laboral y la rigidez de algunas 
situaciones de desempleo conspiran contra estas ten-
dencias de relativa redistribución, afectadas también 
por otras características propias de la estructura econó-
mica, como la elevada concentración de la propiedad, de 
la producción y de las transferencias estatales, el pre-
dominio de prácticas monopólicas y la especialización 
de baja calidad.

20. La superación de estas limitaciones requiere el 
desarrollo de un modelo productivo diferente, en el 
que se combinen un salto de calidad en las activida-

SÍNTESIS EJECUTIVA 
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innovación son aspectos interrelacionados de una tra-
yectoria de cambio estructural que requiere el diseño y 
la implementación de una agenda macro, meso y mi-
croeconómica consistente. Su credibilidad y factibilidad 
dependerán, en gran medida, de la existencia de una 
instancia de coordinación efectiva, que, hasta ahora, se 
revela como una de las carencias institucionales más 
serias del proceso de política económica.
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te presentes, poniendo el foco en el proceso de inversión. 
Su objetivo principal es refl exionar sobre las perspectivas 
de la inversión, su contribución a la sustentabilidad del 
sendero de crecimiento y su impacto sobre las tendencias 
observadas en el empleo y la distribución del ingreso; se 
aspira a entregar consideraciones e insumos útiles para 
el diseño y la implementación de una política económica 
tendiente a alcanzar crecimiento y equidad.
Se ha concentrado el análisis en el comportamiento del 
aparato productivo desde 2002; a efectos de remarcar sus 
particularidades, se incluyen referencias comparativas con 
los años noventa y con la fase recesiva intermedia. Los ar-
gumentos están desarrollados en diez secciones. Las dos 
primeras sitúan el contexto de las variables y las políticas 
macroeconómicas que enmarcó al proceso de inversión en 
este último período; en la tercera se analiza detalladamen-
te el comportamiento de la inversión a nivel agregado y 
en la cuarta se revisa su impacto sobre la acumulación y 
la productividad de los factores. Satisfecho de este modo 
el nivel más general de observación, las siguientes cuatro 
secciones se ocupan de algunos componentes meso y mi-
croeconómicos del proceso de inversión. En la quinta se 
presenta la evolución del patrón sectorial de las inversiones 
y las tendencias en las grandes empresas, en la sexta se 
consideran evidencias sobre la acumulación de capital en el 
sector agropecuario, en la séptima se analizan las tenden-
cias y modalidades de inversión en el sector manufacturero 
y en la octava se analiza la información disponible sobre la 
inversión en el segmento de PyMEs. La novena sección está 
dedicada a un detallado análisis a nivel microeconómico de 
las características y el impacto de las inversiones en inno-
vación tecnológica y organizacional. A modo de conclusión, 
se desarrolla una interpretación sintética del proceso y se 
esbozan algunas recomendaciones generales.

Si bien la inversión ha venido creciendo sostenidamente 
desde el piso recesivo de 2002, subsisten dudas sobre 
si su nivel a mediano plazo será sufi ciente y su compo-
sición apropiada para asegurar una sostenida tasa de 
crecimiento a futuro. Por un lado, se identifi can estran-
gulamientos y probables faltantes en la oferta de algu-
nos servicios e infraestructura física (notablemente, en 
el caso de la energía. Por otro, se advierte la persisten-
cia de estrategias empresariales de tipo “wait and see” 
o, en algunos casos, de rápida valorización y “salida” y 
se conjetura que las actividades más dinámicas contri-
buyen insufi cientemente al incremento del nivel de pro-
ductividad de la economía. El debate implícito en esta 
discusión sobre las perspectivas y la sustentabilidad de 
la reciente trayectoria de crecimiento está atravesado 
por ciertas hipótesis sobre una eventual “insufi ciencia” 
de las señales de la política ofi cial o de incertidumbre 
sobre el futuro económico mundial y regional y, desde 
otra lógica de análisis, por algunas hipótesis sobre una 
eventual  “aversión al riesgo” de los agentes privados.
Desde el punto de vista de la política económica, la cues-
tión es decisiva; si bien tanto el frente fi scal como el ex-
terno exhiben, luego de varios años de alto crecimiento, 
una inédita holgura, la superación de los problemas cuanti 
y cualitativos del empleo, de los elevados niveles de in-
formalidad y pobreza y de las desigualdades distributivas 
personales y regionales se mantiene como una asignatura 
pendiente. En gran medida, el patrón de inversiones ac-
tualmente predominante está prefi gurando la estructura y 
la dinámica del aparato productivo a mediano plazo y, con 
ello, el entorno para el tratamiento de aquellas problemá-
ticas. Asumiendo estas premisas, este estudio se ha pro-
puesto analizar la dinámica de la interacción micro-macro 
en el escenario de las políticas y las tendencias actualmen-
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tercer trimestre de 2007 es un 13,7% más elevado que 
el registrado en el segundo trimestre de 1998, la in-
versión un 16,2% superior y, más promisoriamente, las 
exportaciones: un 46% mayores. Dada esta evolución, 
puede afi rmarse que hasta 2005 la economía argentina 
habría transitado una recuperación cíclica de los niveles 
de precrisis y que es en los últimos dos años cuando 
reasume un proceso de crecimiento.
Cabe señalar que este proceso de crecimiento ha man-
tenido un dinamismo signifi cativo y que hay consenso 
en que la tendencia parece sostenerse relativamente 
fi rme para el año 2008. De todas maneras, durante el 
año 2007 se han producido una lenta pero persistente 
reducción de los superávits fi scal y externo, la emer-
gencia de presiones alcistas en los precios, una mode-
rada apreciación del tipo de cambio real y, si bien se 
mantiene en promedio dentro de valores negativos, un 
encarecimiento de la tasa real de interés.

Los benefi cios de la reactivación y el crecimiento

Sin lugar a dudas, el proceso de reactivación y creci-
miento se tradujo en indudables benefi cios para la eco-
nomía y la sociedad. Cabe destacar la recuperación de 
la importancia relativa de algunos sectores económicos 
claves que han actuado como factores impulsores del 
proceso de reactivación. En tal sentido, la industria ma-
nufacturera resultó una de las actividades más bene-
fi ciadas por el cambio de precios relativos y recuperó 
posiciones en la generación del PBI, al igual que, más 
recientemente, la construcción; otros sectores produc-
tores de bienes, como el agropecuario, el pesquero y el 
minero, acompañaron este dinamismo.

Reactivación y crecimiento

Cuando se observa la evolución de los principales com-
ponentes de la oferta y la demanda global en Argentina, 
desde el piso de la recesión iniciada a mediados de 1998 
hasta su fi nalización a mediados de 2002, el crecimiento 
registrado en esas variables hasta 2007 adquiere carac-
terísticas inéditas. En efecto, en valores desestacionali-
zados a precios de 1993, el PBI creció un 54,9%, las im-
portaciones de bienes y servicios un 259%, el consumo 
privado un 54%, el consumo público un 24,4%, la inver-
sión bruta interna fi ja –incluida dentro de ese concepto 
la discrepancia estadística y la variación de existencias– 
un 197,1% y las exportaciones de bienes y servicios un 
53,9% [1]. Si bien es cierto que, tal como diversos ana-
listas argumentan, la comparación con el fi nal de la re-
cesión se benefi cia de un punto de partida en el que los 
valores respectivos aparecían fuertemente deprimidos, 
es igualmente cierto y valorable el mérito de los eventos 
y políticas que hicieron posible sostener un proceso de 
reactivación económica de semejante magnitud.
Por supuesto, cuando se compara con el valor máxi-
mo observado antes del inicio del proceso recesivo y 
de creciente endeudamiento que llevaría al colapso del 
régimen de convertibilidad –es decir, hacia mediados de 
1998–, las variaciones observadas resultan menos sig-
nifi cativas. El PBI creció un total de 24,6% (equivalente 
al 2,4% de promedio anual), las importaciones de bienes 
y servicios 20,8% (2,1% por año), el consumo privado 
18,1% (1,8% anual), el consumo público 20,5% (2% por 
año), la inversión bruta interna fi ja 27,4% (2,6% anual) 
y las exportaciones de bienes y servicios 60% (5,2% por 
año). Durante ese mismo lapso la población total creció 
un 9,6%, por lo que, en valores por habitante, el PBI del 

capítulo 1
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CAPÍTULO 1      ALGUNAS CONSIDERACIONES SOBRE LA EVOLUCIÓN MACROECONÓMICA RECIENTE 

Cuadro Nº 1: Oferta y demanda global

 

Valores desestacionalizados. Millones de pesos a precios de 1993

PBI
Imp Bs.y 

Ss.
Oferta  
Global

Cons. 
Tot

Cons. 
Priv.

Cons. 
Pub.

IBIF*
Dem. 
Int.

Exp. 
Bs.ySs

Dem. 
Global

1993-1  228.744     19.038  247.546  189.952  158.111  31.841  41.594  231.546  16.236  247.782 

1993-2  235.285     21.382  256.774  195.916  163.743  32.173  44.653  240.569  16.098  256.667 

1993-3  240.045     23.211  263.320  198.499  166.020  32.479  48.572  247.071  16.185  263.256 

1993-4  241.946     24.480  266.491  198.146  166.828  31.318  51.434  249.580  16.846  266.426 

1994-1 245.395 26.154 271.365  203.669  170.922  32.747  50.703  254.372  17.177  271.549 

1994-2  250.462     27.059  277.614  206.971  175.037  31.934  52.342  259.313  18.208  277.521 

1994-3  251.132     26.825  278.016  206.086  173.762  32.324  52.607  258.693  19.264  277.957 

1994-4  254.243 26.690  280.964  206.087  174.712  31.375  54.134  260.221  20.712  280.933 

1995-1  250.305     26.033  276.203  202.256  170.364  31.892  51.434  253.690  22.648  276.338 

1995-2  240.811     23.736  264.581  196.745  164.469  32.276  43.325  240.070  24.477  264.547 

1995-3  239.912     22.505  262.493  195.305  163.366  31.939  44.781  240.086  22.331  262.417 

1995-4  241.716     23.989  265.730  199.082  165.833  33.249  43.741  242.823  22.882  265.705 

1996-1  248.350     25.155  273.893  203.659  170.604  33.055  46.437  250.096  23.409  273.505 

1996-2  253.944     27.968  281.744  206.334  173.531  32.803  51.700  258.034  23.878  281.912 

1996-3  259.748     29.619  289.280  209.497  176.582  32.915  54.465  263.962  25.405  289.367 

1996-4  264.463     30.394  294.723  213.455  180.067  33.388  54.694  268.149  26.708  294.857 

1997-1  269.998     33.655  303.490  219.405  185.502  33.903  57.391  276.796  26.857  303.653 

1997-2  274.073     34.805  308.965  222.042  187.813  34.229  59.786  281.828  27.050  308.878 

1997-3  280.960     37.080  318.143  227.177  194.082  33.095  62.453  289.630  28.410  318.040 

1997-4  284.734     37.998  322.705  231.484  196.293  35.191  62.060  293.544  29.188  322.732 

1998-1  286.224     38.602  324.824  228.967  194.363  34.604  65.945  294.912  29.914  324.826 

1998-2  291.803     40.630  332.505  235.534  200.246  35.288  65.466  301.000  31.433  332.433 

1998-3  290.940     39.570  330.532  234.942  199.203  35.739  63.611  298.553  31.957  330.510 

1998-4  283.526     36.814  320.248  231.782  196.416  35.366  58.512  290.294  30.046  320.340 

1999-1  280.039     34.404  314.457  228.968  193.107  35.861  55.411  284.379  30.064  314.443 

1999-2  276.746     33.494  310.322  228.488  192.650  35.838  51.420  279.908  30.332  310.240 

1999-3  276.003     34.734  310.741  228.663  192.475  36.188  51.814  280.477  30.260  310.737 

1999-4  280.689     35.450  316.037  233.013  196.206  36.807  51.987  285.000  31.139  316.139 

2000-1  279.678     34.902  315.101  230.628  194.269  36.359  52.942  283.570  31.010  314.580 

2000-2  275.158     34.408  309.386  228.020  192.175  35.845  50.311  278.331  31.235  309.566 

2000-3  274.496     34.140  308.422  228.493  191.844  36.649  49.371  277.864  30.772  308.636 

2000-4  275.356     34.414  309.646  227.718  191.042  36.676  49.982  277.700  32.070  309.770 

2001-1  275.682     35.135  310.524  227.591  190.984  36.607  52.145  279.736  31.081  310.817 

2001-2  273.518     32.796  306.307  223.673  187.879  35.794  49.718  273.391  32.923  306.314 

2001-3  260.870     28.101  288.967  214.647  178.878  35.769  41.717  256.364  32.607  288.971 

2001-4  245.917     22.606  268.826  201.766  167.419  34.347  34.853  236.619  31.904  268.523 

2002-1  233.656     16.363  249.380  191.879  157.930  33.949  25.578  217.457  32.562  250.019 

2002-2  234.847     13.671  248.346  187.762  153.577  34.185  28.068  215.830  32.688  248.518 

2002-3  235.154     13.849  249.195  187.339  153.940  33.399  28.033  215.372  33.631  249.003 
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panorama luce diferente según cuál sea el punto de 
partida para la comparación. En efecto, el empleo se 
recuperó rápidamente desde la devaluación y la tasa 
de desocupación se redujo desde el 19% en el primer 
semestre de 2003 al 9,2% en el mismo período 
de 2007, relativamente semejante a la registrada 
hacia 1993-1994. De la misma manera, la pobreza 
e indigencia se redujeron significativamente en 
los últimos años (54% de personas bajo la línea de 
pobreza y 28% bajo la línea de indigencia en el primer 
semestre de 2003 y 8% y 23%, respectivamente, en 
el año 2007), pero estos niveles y la brecha existente 
en la distribución personal de los ingresos entre los 
deciles más ricos y los más pobres de la población 
todavía son más elevados que los registrados a 
comienzos de la convertibilidad. Esta circunstancia da 
cuenta de la profundidad de los cambios estructurales 
procesados en los años noventa y en la crisis fi nal 

Algunos actores económicos severamente castigados 
por las condiciones de la apertura económica y fi nanciera 
a lo largo del período de la convertibilidad fueron estimu-
lados por el nuevo marco macroeconómico; en particular, 
hay que señalar la recuperación del segmento de las em-
presas pequeñas y medianas, con un impacto apreciable 
sobre los niveles de inversión agregada y la demanda de 
fuerza de trabajo. Estos movimientos, asimismo, están en 
el origen de una cierta recomposición en algunos tejidos 
productivos muy agredidos por los cambios estructurales 
de la década pasada y la recesión posterior. Todas estas 
tendencias confl uyeron, iniciando y afi rmando un proce-
so de reducción en los niveles de desempleo y subempleo 
de la mano de obra y de la pobreza e indigencia, así como 
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Cuadro Nº 3: Pobreza e Indigencia. Aglomerados por regiones - EPH Continua

A partir del año 2003- Primer semestre de cada año

En porcentaje de Hogares y Personas

 

Área geográfi ca

1er Semestre 2003 1er Semestre 2007

Bajo línea de 
indigencia

Bajo línea de 
pobreza

Bajo línea de 
indigencia

Bajo línea de 
pobreza

Hogares Población Hogares Población Hogares Población Hogares Población

Total aglomerados 20% 28% 43% 54% 6% 8% 16% 23% 

Región Gran Buenos 
Aires

20% 27% 41% 52% 6% 8% 16% 22% 

Región Cuyo 19% 25% 45% 55% 4% 7% 16% 22% 

Región Nordeste 35% 46% 64% 73% 11% 17% 30% 41% 

Región Noroeste 27% 35% 54% 65% 8% 11% 27% 36% 

Región Pampeana 18% 25% 39% 50% 4% 6% 13% 20% 

Región Patagónica 14% 18% 33% 39% 3% 5% 10% 13% 

Aglomerados de 
500.000 y más habi-
tantes

19% 27% 41% 53% 5% 8% 15% 22% 

Aglomerados de 
menos de 500.000 
habitantes

24% 32% 50% 60% 7% 10% 21% 29% 

Fuente: INDEC

Cuadro Nº 2: Evolución semestral de las principales variables ocupacionales - EPH Continua (*)

A partir del año 2003- Primer Semestre de cada año

Área geográfi ca

1er Semestre 2003 1er Semestre 2004 1er Semestre 2005 1er Semestre 2006 1er Semestre 2007

% de la población económicamente activa

D
es

oc
up
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ió

n

Subocupación 
(1)
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Subocupación 
(1)
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Subocupación 
(1)
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m
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n
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Total aglomerados 19,0% 11,9% 5,9% 14,5% 10,6% 4,9% 12,5% 8,9% 3,8% 10,9% 7,9% 3,6% 9,2% 6,8% 2,9% 

Aglomerados del 
Interior del país

17,7% 11,1% 5,3% 13,7% 10,0% 3,6% 10,7% 8,5% 2,9% 9,6% 7,4% 2,6% 8,1% 6,2% 2,1% 

Región GBA 20,0% 12,5% 6,3% 15,1% 11,0% 5,8% 13,9% 9,3% 4,5% 11,9% 8,3% 4,3% 10,0% 7,2% 3,5% 

Región Cuyo 15,4% 13,0% 4,6% 10,9% 10,7% 3,2% 8,3% 8,6% 3,5% 7,0% 7,8% 3,0% 4,7% 6,4% 1,4% 

Región Nordeste 13,7% 9,6% 3,9% 9,4% 8,8% 2,3% 7,3% 6,6% 3,0% 6,8% 4,5% 2,7% 5,3% 4,9% 2,0% 

Región Noroeste 17,9% 13,5% 4,6% 14,8% 11,7% 3,3% 11,4% 10,7% 2,5% 10,8% 8,3% 2,9% 9,9% 7,2% 2,6% 

Región 
Pampeana

19,7% 10,3% 6,4% 15,4% 10,0% 4,2% 12,1% 8,5% 2,9% 10,6% 7,9% 2,4% 9,1% 6,5% 2,2% 

Región 
Patagónica

11,3% 5,7% 2,3% 8,5% 5,0% 2,6% 7,4% 3,2% 1,8% 8,2% 3,9% 1,8% 6,2% 2,8% 1,6% 

Aglomerados de 
500.000 y más 
habitantes

19,9% 12,2% 6,2% 15,0% 10,8% 5,2% 13,4% 9,3% 4,1% 11,6% 8,4% 3,9% 9,6% 7,1% 3,1% 

Aglomerados de 
menos de 500.000 
habitantes

15,3% 10,5% 4,3% 12,6% 9,5% 3,3% 9,3% 7,7% 2,7% 8,2% 6,2% 2,3% 7,3% 5,4% 1,9% 

Fuente: INDEC
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conjunción de las circunstancias apuntadas dio como 
resultado el surgimiento de importantes superávits si-
multáneos en el sector externo y en las cuentas fi sca-
les, excedentes que, a pesar de exhibir una tendencia 
decreciente en relación al PBI, mantienen aún impor-
tantes niveles.

Las fuentes de la reactivación y el crecimiento

Desde la perspectiva de los factores de la demanda 
agregada, las fuentes potenciales del crecimiento son 
tres: la expansión de la demanda interna, el desarrollo 
de un proceso de sustitución de importaciones y el 
crecimiento de las exportaciones. Un sencillo ejercicio 
algebraico realizado a partir de los datos correspon-
dientes a las Cuentas Nacionales –a precios constan-
tes y en valores desestacionalizados– permite concluir 
que, si se considera el período comprendido entre el 
segundo trimestre de 2002 y el tercero de 2007, el 
proceso de reactivación y crecimiento registrado en la 
economía argentina tiene como componente central 
a la expansión de la demanda interna, estimulada por 
el aumento del consumo y de la inversión; el fuerte 
aumento registrado en las exportaciones también in-
cidió positivamente, si bien en una medida relativa 
mucho menor, mientras que el proceso sustitutivo 
jugó un papel contractivo [2]. En efecto, el crecimiento 
de la demanda interna y de las exportaciones expli-
ca el 102,9% y el 13,8%, respectivamente, del total 
del incremento acumulado del PBI entre los períodos 
mencionados, en tanto que la contribución del pro-
ceso sustitutivo fue negativa en un equivalente al 
16,7% [3].
Cabe destacar que esta modalidad de crecimiento im-
pulsado sustantivamente por el lado de la demanda 
doméstica reitera algunas características parecidas 
observadas durante la fase expansiva de los años 
1993-1998, cuando su contribución alcanzó al 97,1% 
del incremento acumulado por el PBI. Sin embargo, en 
esta fase de la década pasada la evolución del sector 
externo asumió un peso relativo comparativamente 
mayor: la expansión de las exportaciones de bienes 
y servicios aportó un 25,5% de ese crecimiento agre-
gado, mientras que el proceso de de-sustitución de 
importaciones fue aún más contractivo que en la fase 
actual (-22,6%). Por supuesto, esta observación no 
desconoce el dinamismo presentado por la evolución 
de las exportaciones en los últimos años; sólo pone 
en evidencia el efecto “estadístico” producido por el 
aumento del coefi ciente de exportaciones a PBI y, por 
lo tanto, su menor impacto sobre el crecimiento agre-

de la convertibilidad; el dinamismo del proceso de 
crecimiento post 2002 no ha alcanzado aún a revertir 
sus principales consecuencias sociales. Es evidente 
que el sesgo favorable a la producción de bienes 
transables implícito en el cuadro macroeconómico 
de los últimos años no ha bastado para corregir las 
profundas distorsiones producidas en la estructura 
ocupacional y en los mecanismos distributivos.

Los soportes de la reactivación y el crecimiento

De manera simplifi cada, puede afi rmarse que la pre-
sencia de un contexto internacional favorable, por un 
lado, y la adopción de ciertas medidas de política eco-
nómica interna llamadas a recomponer la rentabilidad 
empresarial y, a la vez, expandir y sostener la demanda 
doméstica, por otro, fueron los principales inductores 
y soportes del proceso de reactivación, primero, y de 
crecimiento, después.
En cuanto al primer aspecto, cabe señalar la decisiva 
gravitación que tuvo el fuerte y sostenido crecimien-
to en la economía y el comercio mundial registrado 
durante los últimos años, proceso en que se destaca 
el papel jugado por el desempeño de China, India, la 
mayor parte de los países del sudeste asiático y, tam-
bién, de los EEUU, Unión Europea y Japón. El refl ejo más 
directo de esta constelación sobre la economía argen-
tina fue no sólo un fuerte y sostenido aumento de los 
precios de los bienes que el país exporta sino también, 
una mejora en los términos del intercambio por reduc-
ción de los precios de buena parte de los bienes que 
se importan. No puede dejar de mencionarse, asimis-
mo, el efecto favorable del predominio de reducidas 
tasas de interés en los países centrales y el desvío de 
importantes fl ujos de capital privado a los llamados 
países emergentes; de todas maneras, por su parti-
cular condición de deudor “problemático”, Argentina 
fue, apenas, un benefi ciario marginal de esta situación 
y corriente fi nanciera internacional.
En relación con los factores de política económica 
doméstica, corresponde destacar cuatro decisiones 
clave para la mejora y la sustentabilidad del cuadro 
macroeconómico: el abandono del régimen de conver-
tibilidad y el sostenimiento de un tipo de cambio real 
competitivo, la aplicación de retenciones a las expor-
taciones de productos ligados a las ventajas de base 
primaria y otras commodities industriales, la reestruc-
turación de montos, plazos y condiciones de pago de 
la deuda externa y la progresiva recuperación –lenta, 
pero sostenida– del valor real de los salarios públi-
cos y de los haberes de jubilados y pensionados. La 
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Cuadro Nº 4: Evolución de los precios de exportación, importación y de los términos de intercambio

 Índices base 1993=100

 Precios X Precios M Términos de Intercambio

1993 100,0 100,1 100,0

1994 102,7 101,5 101,2

1995 108,4 107,0 101,4

1996 115,5 105,9 109,1

1997 112,0 103,4 108,3

1998 100,2 98,1 102,2

1999 89,2 92,4 96,5

2000 98,0 92,5 106,0

2001 98,6 92,7 106,4

2002 91,1 86,9 105,0

2003 99,9 87,0 114,9

2004 109,2 93,6 116,7

2005 110,9 97,4 113,9

2006 120,4 99,7 120,8

2007  1º trim. 125,7 101,3 124,1

2007  2º trim. 129,5 103,3 125,4

2007  3º trim. 133,1 113,1 117,7

Fuente: INDEC

Cuadro Nº 5: Factores del crecimiento por el lado de la demanda

en porcentaje sobre la variación total del PBI

 
Año

 

Incremento de
la Demanda

Interna

Sustitución 
de Importaciones

Incremento 
de las

Exportaciones

Incremento 
del PBI

2002 191,4 -70,8 -20,5 100,0

2003 114,9 -21,1 6,2 100,0

2004 95,4 -18,7 23,2 100,0

2005 98,3 -10,3 11,9 100,0

2006 91,4 -11,4 20,0 100,0

2007-3/2002-2 102,9 -16,7 13,8 100,0

2007-3/1998-2 76,5 -2,2 25,7 100,0

Fuente: Elaboración propia sobre la base de datos de la Dirección Nacional de Cuentas Nacionales 
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da interna que durante 2003-2006 (14,1%) y 1993-
1998 (7,5%), sustentado en el mayor dinamismo de 
la inversión pública. 

Los factores de la reactivación y el crecimiento 

¿Cuáles fueron los factores que impulsaron la expansión 
del consumo y la inversión privada? Entre los principales, 
cabe mencionar: el incremento del nivel de empleo, del 
salario real y del valor real de las jubilaciones y pensiones; 
la expansión del crédito personal, tanto bancario como 
comercial; el crecimiento del crédito para capital de giro; el 
des-atesoramiento realizado por los residentes en el país; 
el retorno de capitales desde el exterior y la reinversión de 
utilidades generadas a partir de una mejora signifi cativa 
en la tasa de rentabilidad del sector privado.
¿Cuáles fueron los factores que impulsaron la expansión 
del consumo y la inversión pública? Claramente, los 
importantes ingresos fi scales permitieron fi nanciar un 

gado, a pesar de las tasas similares de crecimiento 
interanual.
Ahora, si bien en ambas fases expansivas la evolución 
de la demanda interna total ha jugado un papel cen-
tral, aparecen diferencias signifi cativas en la dinámica 
de los componentes principales de la demanda domés-
tica. Al respecto, entre 2002 y 2006, se incrementó la 
contribución de la inversión bruta interna fi ja respecto 
del período comprendido entre 1993 y 1998 (39,6% 
y 29,7%, respectivamente), aumento que es explica-
do tanto por un incremento en la contribución de la 
inversión privada (31,3% y 28,4%) como por –funda-
mentalmente– la mayor participación de la inversión 
pública (8,3% y 1,3%). Con respecto al consumo, su 
contribución en el período reciente se compone de 
un aporte del 54,6% del consumo privado y del 5,8% 
del consumo público, contribuciones que fueron de 
64,1% y 6,2%, respectivamente, entre 1993 y 1998. 
En defi nitiva, desde la devaluación, el sector público 
ha tenido un peso mayor en la evolución de la deman-

Cuadro Nº 6: Demanda interna y externa - Contribuciones Anuales al Crecimiento

Contribuciones Porcentuales por Períodos

 Cons.Tot
Cons.
Priv.

Cons.
Pub.

IBIFPub. IBIFPriv. IBIFTot. Dem.Int.
Exp.

Bs.ySs
Dem. 

Global

1993-1998        70,3   64,1   6,2          1,3        28,4       29,7      100,0   21,5   100,0   

1999-2002        56,1   54,2   1,8          3,8        40,1       43,9      100,0   3,0   100,0   

2003-2006        67,8   55,4   12,4          6,4        34,1       40,4      100,0   10,6   100,0   

1993-2006        69,3    60,7   8,6          5,6        25,1       30,7      100,0   25,8   100,0   

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la Dirección Nacional de Cuentas Nacionales

crecimiento considerable del consumo y de la inversión 
estatal, sin comprometer los niveles de superávit fi scal 
presupuestado; de ese modo, el sector público compensó 
el menor dinamismo relativo que, en comparación con 
el anterior período expansivo, afectó al consumo y la 
inversión privada. Varios factores confl uyeron en el 
logro de esa posición superavitaria: en primer lugar, 
la vigencia de excelentes precios internacionales y 
un elevado tipo de cambio real que permitieron el 
establecimiento de retenciones a las exportaciones; 
en segundo lugar, la fuerte reactivación del nivel de 
actividad y su impacto favorable sobre la recaudación 
tributaria; en tercer término, algunas mejoras de 
importancia en la administración y gestión tributaria 
y, por último, fundamentalmente en los primeros años, 

un control importante sobre la variación en los niveles 
de remuneración de los agentes públicos y de las 
jubilaciones y pensiones. 
¿Cuáles fueron los factores que impulsaron la expansión 
de las exportaciones? El crecimiento de la demanda 
mundial de alimentos, combustibles y minerales y 
su impacto en el alza de los precios internacionales 
de las materias primas y derivados han resultado el 
factor principal, sin desconocer la importancia del 
nivel del tipo de cambio –aspecto central del paquete 
de políticas vigentes en el período– para fortalecer la 
competitividad-precio de la producción doméstica. Este 
último factor ha contribuido a la dinámica exportadora 
y también al desempeño de aquellos sectores en 
los cuales es posible verificar la emergencia de un 
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proceso de sustitución de importaciones sostenido 
principalmente en la expansión de la demanda interna.
¿Cómo fue satisfecha esa demanda interna en expansión? 
Por el lado de los bienes industriales y de buena parte del 
sector servicios, la progresiva utilización del elevado grado 
de capacidad ociosa originado en la recesión y posterior 
implosión del régimen de convertibilidad han sido el 
factor principal. Posteriormente, y con un impacto menor 
en términos relativos, por un aumento no generalizado 
de la capacidad instalada y la superación temporaria 
de algunos “cuellos de botella” en diversos sectores. En 
estas actividades se registró también una contribución 
positiva de la inversión en equipo durable de producción 
y en construcciones, así como un aumento relativo de 
la productividad de la mano de obra. Por el lado de los 
bienes agropecuarios, la dinámica se basó en el continuo 
incremento de la producción, sea por el alcance de 
mayores rindes derivados de la introducción de mejoras 
tecnológicas y organizacionales, sea por la extensión de 
la frontera de producción posibilitada por los mejores 
precios. Allí donde no se recreó un proceso signifi cativo 
de sustitución de importaciones, o donde se ha demorado 
la concreción de un proceso de ampliación de la capacidad 
existente, la mayor demanda fue satisfecha a través del 
aumento de las importaciones, tendencia particularmente 
dinámica a partir del segundo semestre de 2003.
Desde la perspectiva de la oferta, la dinámica de la fase 
expansiva 2003-2006 también se diferenció claramente 
de aquella registrada en la década de los años noventa; en 
efecto, en la etapa actual, la contribución al crecimiento 
del PBI por parte de los sectores productores de bienes se 
situó en el 43,6%, muy por encima del 31,6% aportado 
por los sectores transables al crecimiento agregado del 
período 1993-1998. No obstante, es importante tener 

en cuenta que la cifra observada entre 2003 y 2006 se 
encuentra infl uida, de manera decisiva, por el registro 
del año 2003, cuando las actividades que producen 
bienes contribuyeron al incremento del PBI en un inédito 
61,5%. A partir de ese año, el aporte de estos sectores 
exhibe una tendencia declinante, siendo su contribución 
al aumento del Producto, en 2006, del orden del 36,5%, 
todavía superior, de todos modos, al registro promedio 
de la etapa expansiva de la década pasada. 

Los balances sectoriales

Desde un punto de vista macroeconómico, no existen 
dudas respecto de que el empuje de la demanda 
interna explica el vigor y la continuidad del proceso 
de reactivación y crecimiento. No obstante, en el año 
2006 ya se registra una fuerte reducción del balance 
positivo del sector privado (suma del consumo y la 
inversión sectorial en relación con el PBI) y una ligera 
reducción del balance positivo del sector público (suma 
del consumo y la inversión sectorial en relación con el 
total de impuestos y netos de subsidios aplicados sobre 
los bienes y servicios). Por el lado del sector externo, las 
exportaciones de bienes y servicios seguían superando 
a las importaciones, determinando la existencia de un 
exceso de demanda externa (equivalente al 2,02% del 
PBI) que, al presionar sobre la producción del sector 
privado, terminó generando tensiones sobre el sistema 
de precios [4].
La información disponible para el año 2007 revela 
un ritmo de aumento de la demanda interna privada 
superior al incremento del PBI privado. Es decir que, 
en términos macroeconómicos, puede hablarse de un 

Cuadro Nº 7: Factores de crecimiento por el lado de la oferta

 

PRODUCTO BRUTO INTERNO PRODUCTO BRUTO INTERNO

Sectores Productores de Sectores Productores de

Bienes Servicios Total Bienes Servicios Total

Variaciones Absolutas del Período Contribuciones al Crecimiento

millones de $ a precios de 1993 en porcentajes sobre el total

1993-1998              16.066              34.775              50.841 31,6 68,4 100,0

1999-2002            -21.385            -24.679            -46.064 46,4 53,6 100,0

2003-2006              36.242              46.912              83.154 43,6 56,4 100,0

1993-2006              30.923              57.008              87.931 35,2 64,8 100,0

* Excluye los Servicios de Intermediación Financiera medidos indirectamente y los impuestos al valor agregado y a las importaciones

Fuente: Elaboración propia sobre la base de datos de la Diracción Nacional de Cuentas Nacionales
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Cuadro Nº 8: Resultados sectoriales

En porcentaje del PBI a precios de mercado

 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Resultado 
Privado

0,87 -0,29 3,22 1,28 -1,06 1,01 1,54 1,52 3,83 10,15 5,66 1,43 1,14 0,40 

Resultado 

Público
-3,27 -2,84 -3,63 -2,62 -1,82 -1,79 -3,00 -2,67 -2,89 -2,37 0,10 1,94 1,74 1,61 

Resultado 

Externo
-2,40 -3,13 -0,40 -1,34 -2,89 -2,80 -1,46 -1,16 0,94 7,78 5,75 3,37 2,88 2,02 

Fuente: Elaboración propia sobre la base de datos de la Dirección Nacional de Cuentas Nacionales

exceso de demanda en el sector. A su vez, el superávit 
público ha exhibido una tendencia decreciente tanto en 
valor constante como en porcentaje del PBI; la misma se 
originó en un aumento del gasto primario (incremento 
de salarios públicos, jubilaciones y pensiones y de 
transferencias al sector privado en concepto de 
subsidios) y de la inversión pública, a una tasa superior 
a la que exhibió a lo largo del año la recaudación 
tributaria. Un panorama similar se observa por el 
lado del sector externo: las importaciones de bienes y 
servicios han crecido más rápido que las exportaciones, 
según los datos disponibles hasta el tercer trimestre, lo 
que conduce a una caída del superávit externo en valor 
constante y como porcentaje del PBI.
En estas condiciones las presiones sobre los precios 
internos tienden a acentuarse, en especial si la oferta 
interna y la inversión no crecen a un ritmo consisten-
te con la tasa de crecimiento de la demanda global. Al 
mismo tiempo, la tendencia decreciente exhibida por 
los superávits público y externo, sumado a una relativa 
apreciación del tipo de cambio real, ha comenzado a 
erosionar los pilares sobre los cuales se asienta la esta-
bilidad macroeconómica.
En este contexto, las alternativas de política pasaban 
por un aumento del superávit del sector público que 
implicara, por un lado, mayor presión impositiva y, por 
el otro, mayor control sobre los gastos, o bien una re-
ducción de gastos con una presión tributaria constan-
te, o una combinación de las mismas. Otra opción era 
inducir una reducción del superávit del sector externo. 
Ello requería, de manera simplifi cada, de una aprecia-
ción signifi cativa del tipo de cambio real, lo cual dejaría 
de estimular tanto la expansión de las exportaciones 
como la continuidad del proceso de sustitución de im-

portaciones en aquellas actividades donde la misma 
era posible. Ello sería inconsistente con los objetivos 
del Gobierno de sostener elevados niveles de actividad, 
acumular reservas y limitar a proporciones manejables 
las necesidades de fi nanciamiento externo, al tiempo 
que aumentaría la vulnerabilidad de la economía argen-
tina ante la emergencia de shocks provenientes de la 
economía mundial.
Otra alternativa posible pasaba por estabilizar el ni-
vel actual de la demanda interna privada de bienes de 
consumo hasta que, a través de estímulos más enér-
gicos, la inversión privada reaccionara aumentando la 
oferta de bienes y servicios. Esta opción presentaba 
el inconveniente que signifi caba limitar el nivel actual 
del consumo privado. Y, por el otro lado, que la inver-
sión destinada a ampliar la capacidad de producción 
requiere de un tiempo de maduración. La última de las 
opciones consistiría en una combinación de algunas o 
de las tres anteriores.
Frente a estas alternativas el Gobierno optó, hasta fi nes 
de octubre, por la introducción de controles directos e 
indirectos de precios, la concesión creciente de subsidios 
orientados a impedir el aumento de las tarifas que 
recaen sobre los consumidores privados, la imposición 
de limitaciones a las exportaciones cuando las mismas 
compiten con la demanda en el mercado interno 
y, adicionalmente, por la introducción de cambios 
metodológicos en la estimación de los índices de precios 
que habrían resultado en menores incrementos de los 
mismos. Al mismo tiempo, sostuvo un tipo de cambio 
real competitivo, procuró que el deterioro del superávit 
fi scal y externo fuera lento y acotado e incentivó el 
consumo a través de incrementos en los ingresos reales 
y el crédito. Sin duda esta estrategia rindió sus frutos: el 
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son los únicos anuncios de política económica que se 
difundieron después de las elecciones presidenciales, y 
que se habrían adoptado con el objetivo de enfrentar 
los desequilibrios que se acumularon en los últimos dos 
años. En este marco, si la oferta no crece en consonancia 
con el ritmo de expansión de la demanda, pueden irse 
acumulando mayores distorsiones en el sistema de 
precios y generando algunos bolsones de “infl ación 
reprimida”; la experiencia indica que, en estos casos, 
en algún momento se hace necesario el ajuste de los 
desequilibrios acumulados. El problema reside en que 
cuanto mayores sean las distorsiones acumuladas, más 
severo será el ajuste a introducir.

ritmo de crecimiento se mantuvo elevado, el desempleo 
y subempleo continuaron descendiendo, al igual que los 
niveles de pobreza e indigencia. Por otra parte, aunque 
los controles de precios no han deteriorado de manera 
dramática los niveles de rentabilidad, no es menos 
cierto que las tasas de ganancia, en promedio, han 
tendido a reducirse.
Cabe señalar que el reciente aumento de las retenciones 
a las exportaciones de soja, maíz y trigo, como así 
también el nuevo esquema de retenciones móviles a 
las ventas externas de petróleo y derivados, junto a 
la mención de que el gasto público debería crecer en 
el futuro por debajo del incremento de la recaudación 
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En la fase expansiva anterior, entre 1993 y 1998, el PBI 
por habitante había crecido a un ritmo promedio de 3% 
anual; en la actual fase expansiva, desde 2003, lo hizo 
al 7,1% en promedio, tasa que se mantuvo en el año 
2006 cuando se completa la recuperación respecto de 
los niveles previos a la crisis.
De todas maneras, comparando ambas fases 
expansivas, se observa un comportamiento diferente 
de los factores que determinan la evolución de este 
indicador. El PBI per cápita puede ser expresado en 

Sobre la evolución del PBI por habitante

De acuerdo con la evolución del PBI por habitante, en 
el largo plazo, el progreso económico y social de la 
Argentina dista de ser alentador: entre 1993 y 2006 
creció, en promedio, solamente a razón de 1,5% por 
año; más aún, recién en 2006 se alcanzó a superar en 
un 5% el nivel máximo anterior, registrado en 1998. 
La recesión del período 1998-2002 fue responsable de 
una involución solo comparable a la de la crisis de 1930. 

capítulo 2
EL ENTORNO MACROECONÓMICO DEL PROCESO 
DE INVERSIÓN

Cuadro Nº 9: Factores determinantes de la evolución del PBI por habitante

 
 

PBI por Hora 
Trabajada

Hora Trabajada 
por Pob.Ocup

Pob.Ocupad por 
Pob.Act.

Pob.Activ.por 
Pob. Total

PBI por Pob. 
Total

en $ 1993 en Horas en personas en $ 1993

1993            10,576                  1.637              0,884                0,426             6.522 

1994            11,355                  1.635              0,866                0,425             6.840 

1995            11,487                  1.630              0,811                0,433             6.579 

1996            12,231                  1.608              0,812                0,429             6.851 

1997            12,224                  1.640              0,832                0,438             7.311 

1998            12,342                  1.637              0,852                0,439             7.556 

1999            11,978                  1.631              0,839                0,443             7.262 

2000            12,032                  1.612              0,829                0,444             7.137 

2001            11,933                  1.578              0,808                0,444             6.755 

2002            12,056                  1.437              0,782                0,444             6.024 

2003            11,528                  1.491              0,832                0,448             6.412 

2004            11,532                  1.520              0,867                0,451             6.865 

2005            11,973                  1.549              0,889                0,449             7.396 

2006            12,306                  1.576              0,902                0,453             7.933 
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por habitante sobre la base del aumento del empleo 
y de la intensidad laboral, en un contexto marcado 
sólo por una tendencia moderada de crecimiento en la 
productividad del trabajo. Dada esta incertidumbre, en 
posteriores secciones de este documento se analizan las 
tendencias y perspectivas del ritmo de capitalización por 
trabajador y de la introducción de mejoras tecnológicas 
e innovaciones, factores centrales para determinar la 
evolución de la productividad. 

Sobre el financiamiento de la inversión

Un sencillo ejercicio basado en identidades ma-
croeconómicas permite aproximar el modo en que se 
financió la inversión bruta interna fija (IBIF) y sus res-
pectivos componentes público (IPU) y privado (IPR) 
durante el período 1993-2006. Se considera la eco-
nomía compuesta por tres sectores, privado, público 
y externo; el Sistema de Cuentas Nacionales entrega 
información sobre el consumo y la inversión privados 
y públicos, sobre los impuestos aplicados a los pro-
ductos y sobre las exportaciones e importaciones de 
bienes y servicios.

Partiendo de la ecuación de balance del Sistema de 
Cuentas Nacionales,

PBIpm= Ct+It+X-M

definiendo que:

PBIpm= PBIcf+Tp

Ct= Cp+Cg

It= Ip+Ig

función del comportamiento del mercado de trabajo 
y de la productividad media de la economía, de la 
siguiente forma:

PBI/P = PBI/H x H/L x L/PA x PA/P   (1)

Siendo:

PBI: Producto Bruto Interno
P: Población Total
H: Horas Totales Trabajadas
L: Número de Personas Ocupadas
PA: Población Activa

De la ecuación (1) se sigue que la evolución del PBI por 
habitante depende del desempeño de la productividad 
por hora trabajada, del número promedio de horas 
trabajadas por persona ocupada (intensidad laboral), 
de la tasa de ocupación (L/PA) y de la participación 
de la población activa (tasa de actividad, ocupados y 
desocupados), en la población total (PA/P).
Estos factores se han comportado de un modo diferente 
en las dos fases expansivas del ciclo. El crecimiento del 
PBI por habitante en el período 1993-1998 se encuentra 
asociado, de manera central, al aumento de la productivi-
dad por hora trabajada y, en menor medida, al aumento 
de la tasa de actividad; a su vez, la contribución de la in-
tensidad laboral fue neutra, mientras que la tasa de ocu-
pación tuvo un efecto contractivo, dado el aumento del 
desempleo. En cambio, durante la etapa 2003-2006, el 
fuerte ritmo de incremento del PBI per cápita se encuen-
tra estrechamente vinculado de manera positiva con el 
comportamiento expansivo de la tasa de ocupación, en 
primer lugar; el aumento de la intensidad laboral, en se-
gundo término, y, en menor medida, el crecimiento de la 
tasa de actividad y de la productividad del trabajo [5].
En estas condiciones, cabe preguntarse si es posible 
sostener en los próximos años incrementos en el PBI 

 
 

PBI por Hora 
Trabajada

Hora Trabajada 
por Pob.Ocup

Pob.Ocupad por 
Pob.Act.

Pob.Activ.por 
Pob. Total

PBI por Pob. 
Total

en $ 1993 en Horas en personas en $ 1993

Tasas anuales acumulativas de variación en %

1993-1998 3,14 0,00 -0,73 0,59 2,99

1999-2002 -0,59 -3,19 -2,11 0,30 -5,51

2003-2006 0,51 2,32 3,62 0,52 7,12

1993-2006 1,17 -0,29 0,16 0,48 1,52

Fuente: Elaboración propia en base a datos del INDEC
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Sobre la base de estas definiciones contables, es 
posible calcular qué proporción de la inversión pública 
y la privada es financiada con el ahorro público y el 
privado, respectivamente. Asimismo, es posible estimar 
qué porcentaje de la inversión total es financiada con el 
ahorro interno y cuál con el ahorro externo.
Las estimaciones realizadas a precios constantes de 
1993 revelan un importante incremento del ahorro 
interno. En efecto, en el período 1993-1998 el ahorro 
interno financió, en promedio, el 89,2% de la inversión 
total, entretanto, esa proporción se elevó al 120,8% 
entre los años 2003 y 2006. Mientras en la fase 
expansiva de la década de los noventa el ahorro externo 
financió una proporción no despreciable de la inversión 
total (10,8%), durante la actual etapa de crecimiento, 
el ahorro interno ha excedido sistemáticamente el valor 
de la inversión y ha financiado, en términos netos, al 
resto del mundo. 
En el caso del sector privado, el ahorro del sector su-
peró, en promedio, en un 3,2% a la inversión durante 
el período 1993-1998; ese exceso de ahorro sobre 
la inversión privada alcanzó un 15,2% durante la ac-
tual fase expansiva, aunque con un clara tendencia 
decreciente, reduciéndose al 2,2% en el año 2006. 

reemplazando y reagrupando, se tiene que:

PBIcf+Tp= Cp+Cg+Ip+Ig+X-M

(PBIcf-Cp-Ip)+ (Tp-Cg-Ig)= (X-M)

La primera expresión corresponde al resultado del sec-
tor privado; la segunda, al resultado del sector público, 
y la última, al resultado del sector externo. Por defini-
ción del Sistema de Cuentas Nacionales, la suma alge-
braica de los tres resultados es, ex-post, idénticamente 
igual a cero.

A su vez, el ahorro puede ser definido tal que, 

Sp= PBIcf-Cp

Sg= Tp-Cg

Si= Sp+Sg

Se= X-M

St= Si+Se

Cuadro Nº 10: Financiamiento de la inversión bruta interna fi ja total 

en porcentajes

 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Ahorro 
Priv./
Inversión 
Priv.

105,0 98,4 119,2 107,2 94,4 94,8 108,8 109,0 126,0 196,3 143,2 109,0 106,5 102,2

Ahorro 
Publ./
Inversión 
Publ.

-17,6 -13,7 -21,4 -14,3 -8,4 -8,1 -16,5 -15,5 -20,1 -27,3 -3,0 10,1 8,0 7,2

Ahorro 
Nac./IBIF 
Total

87,4 84,7 97,8 92,9 86,0 86,7 92,3 93,5 105,9 169,0 140,2 119,1 114,5 109,3

Ahorro 
Externo/
IBIF Total

 12,6  15,3    2,2    7,1  14,0  13,3    7,7    6,5   -5,9  -69,0  -40,2  -19,1  -14,5   -9,3 

Ahorro 
Total/IBIF 
Total

100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la Dirección Nacional de Cuentas Nacionales
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donde la expresión a la izquierda del signo igual repre-
senta la tasa de rentabilidad; el primer término a la de-
recha, la tasa de ganancia y el segundo, la rotación del 
capital. La variante de adaptación a la macroeconomía 
implica la asunción de los siguientes supuestos: el PBI 
es considerado como una variable proxy de las ventas 

[6], el stock de capital agregado de la economía es una 
variable proxy del capital invertido, y el excedente bruto 
de explotación –estimado a partir de la Cuenta de Ge-
neración de Ingresos e Insumos de la Mano de Obra– es 
una variable proxy de la masa de ganancias.
De las estimaciones realizadas, surge que el nivel de 
la tasa de ganancia registrada en el periodo 2003-
2006 es, en promedio, más elevado que el observado 
en el lapso 1993-1998; de todas maneras, muestra 
una tendencia decreciente a partir de 2003. A su 
vez, la rotación del capital resulta, en promedio, más 
baja en la actual fase expansiva en comparación con 
la década de los noventa, aunque, dada su tendencia 
creciente, alcanza hacia 2006 los valores más elevados 
de la serie. Esto constituye un indicador de los avances 
registrados en la productividad del capital o, si se 
prefiere, indica aumentos del volumen de producción y 
ventas superiores al del capital invertido. Puede decirse 
entonces que la tendencia creciente en la rotación del 
capital compensó, al menos hasta 2006, la tendencia 
decreciente observada en la tasa de ganancia. 
En estas condiciones, la tasa de rentabilidad sobre el 
capital invertido muestra también un comportamiento 
ascendente en los últimos años, alcanzando en el año 
2006 niveles comparables con los mejores registros 
del período 1993-1998. El interrogante es si ante la 
evolución hacia la baja de la tasa de ganancia, los ni-
veles actuales de inversión serán suficientes para man-
tener los recientes valores de la tasa de rentabilidad 
sobre la base de mayores mejoras en la productividad 
del capital.

Sobre la evolución de la ganancia y la rentabilidad 
en el sector agropecuario

El sector agropecuario –principalmente, el agrícola– se 
ha destacado por su desempeño en la actual fase ex-
pansiva del ciclo económico. A pesar de la imposición 
de retenciones a las ventas externas de sus principa-
les productos de exportación, la vigencia de excelentes 
precios internacionales y de un nivel de tipo de cambio 
real competitivo, las mejoras tecnológicas y organiza-
tivas introducidas y generalizadas en los sistemas de 
producción, almacenamiento y comercialización, y la 
fuerte y sostenida demanda externa constituyen una 

En el sector público existió un déficit de ahorro equi-
valente al 14% de la inversión del sector entre los 
años 1993 y 1998; esa situación se revirtió consi-
derablemente entre los años 2003-2006, periodo en 
que el ahorro del sector público superó en un 5,6% 
a su inversión. 

Sobre la evolución de la tasa de ganancia y la 
rentabilidad

Las altas tasas de ganancia y rentabilidad registradas 
a partir de 2002 a favor de la devaluación de la 
moneda local y el consiguiente cambio de precios 
relativos constituyeron un soporte importante del ya 
evocado proceso de reactivación y crecimiento de la 
economía. Esta afirmación, corroborada por algunos 
estudios disponibles sobre las empresas que cotizan 
en la Bolsa o sobre la evolución comparada de precios, 
costos, márgenes y volúmenes en diversos sectores y 
ramas de actividad, no es fácil de sustentar cuando 
se considera al conjunto de la economía o a grandes 
sectores de actividad. Esta dificultad alcanza tanto a 
la posibilidad de estimar una tasa de ganancia sobre el 
volumen agregado de producción o ventas, como a la 
confección de indicadores que representen la evolución 
de la tasa de rentabilidad sobre el capital invertido. 
En lo que sigue de este apartado, se presenta un 
ejercicio sencillo que trata de aproximar gruesamente 
la evolución de la ganancia y la rentabilidad entre 
1993 y 2006; cabe aclarar que, dadas las limitaciones 
metodológicas del cálculo, la atención debe ser puesta 
principalmente en la evolución de los niveles asumidos 
por los respectivos indicadores.
El ejercicio consiste en adaptar al conjunto de la economía, 
o a un gran sector en particular, el punto de vista de 
“la economía de la empresa” y las correspondientes 
metodologías utilizadas para el análisis de resultados y 
balances. Se trata, en este caso, de aplicar una versión 
reducida de lo que se conoce en la literatura financiera 
como el Esquema DuPont. El mismo consiste en la 
identificación de una serie de relaciones estructurales 
básicas que integran la economía de una empresa y 
que, como tales, constituyen una expresión reducida de 
las principales variables, las cuales determinan, por un 
lado, la tasa de ganancia sobre las ventas, por el otro, la 
rotación del capital y, finalmente, la tasa de rentabilidad 
sobre el capital invertido. Esta ecuación microeconómica 
puede ser expresada del siguiente modo:

Retorno sobre Capital Invertido = Ventas/Capital 
Invertido x Ganancia/Ventas 

CAPÍTULO 2      EL ENTORNO MACROECONÓMICO DEL PROCESO DE INVERSIÓN 
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Cuadro Nº 11-a: Tasa de ganancia y de rentabilidad

TOTAL DE LA ECONOMÍA* SECTOR AGROPECUARIO*

sobre datos a precios corrientes

Tasa de 
Ganancia

Rotación del 
Capital

Tasa de 
Rentabilidad

Tasa de 
Ganancia

Rotación del 
Capital

Tasa de 
Rentabilidad

en porcentajes

1993 29,7        43,5                12,9   53,4 66,0 35,3

1994 34,6        44,4                15,4   57,1 72,9 41,6

1995 37,1        43,3                16,0   58,0 69,8 40,5

1996 40,4        45,1                18,2   61,9 76,6 47,4

1997 41,1        46,8                19,2   62,1 67,5 41,9

1998 40,0        44,3                17,7   62,8 64,3 40,4

1999 37,7        42,5                16,0   57,2 51,6 29,5

2000 38,1        44,3                16,9   60,2 57,4 34,6

2001 36,9        44,1                16,3   55,8 52,1 29,0

2002 45,3        31,0                14,1   75,8 82,4 62,5

2003 44,6        33,6                15,0   75,0 78,7 59,0

2004 41,9        35,3                14,8   72,6 79,5 57,7

2005 39,9        36,8                14,7   73,3 73,8 54,1

2006 37,6        37,8                14,2   70,5 67,0 47,2

Valores Promedio Anual

1993-
1998

       37,1          44,6                16,6   59,2 69,5 41,2

1999-
2002

       39,5          40,5                15,8   62,3 60,9 38,9

2003-
2006

       41,0          35,8                14,7   72,9 74,7 54,5

1993-
2006

       38,9          40,9                15,8   64,0 68,5 44,3

*Calculado sobre la base del Producto Bruto Interno

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la Dirección Nacional de Cuentas Nacionales

Cuadro Nº 11-b: Tasa de ganancia y de rentabilidad 

TOTAL DE LA ECONOMÍA** SECTOR AGROPECUARIO**

sobre datos a precios corrientes

Tasa de 
Ganancia

Rotación del 
Capital

Tasa de 
Rentabilidad

Tasa de 
Ganancia

Rotación del 
Capital

Tasa de 
Rentabilidad

en porcentajes

1993 18,5        70,0                12,9   35,5 99,2 35,3

1994 21,5        71,4                15,4   38,0 109,5 41,6

1995 23,1        69,5                16,0   38,6 104,9 40,5

1996 25,1        72,4                18,2   41,2 115,0 47,4

1997 25,6        75,2                19,2   41,3 101,5 41,9
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to, su utilización como representativo del stock total de 
capital de la actividad agropecuaria conduciría a una so-
brestimación del nivel de la tasa de rentabilidad sobre el 
capital total acumulado en el sector [8].
Este no sería el caso para la estimación de la tasa de 
ganancia. Parece razonable suponer que, en el marco de 
la positiva evolución del sector agropecuario, la acumu-
lación de capital en Equipo Durable de Producción debe 
haberse movido, pari passu, con la correspondiente a 
los Activos Cultivados; por lo tanto, el indicador de la 
tasa de ganancia puede calcularse a partir de la rela-
ción entre el Excedente Bruto de Explotación del sector 
agropecuario y el PBI o el Valor Bruto de Producción de 
la actividad; como ya fuera señalado, también en este 
caso lo relevante es atender a la evolución de las tasas 
y no a sus niveles.
La comparación de los valores así estimados para el sec-
tor agropecuario con los presentados para el conjunto 
de la economía indica que, en ambos casos, el máximo 
nivel de tasa de ganancia alcanzado a lo largo de todo 

constelación de factores sumamente favorables y ex-
plican en gran medida los rendimientos obtenidos y los 
volúmenes de producción alcanzados. En ese marco, es 
dable suponer que tanto la tasa de ganancia sectorial 
como la rentabilidad sobre el capital deberían presentar 
valores considerables.
La posibilidad de replicar un cálculo similar al realizado 
en el apartado anterior para el total de la economía tro-
pieza con algunos obstáculos. En particular, por la indis-
ponibilidad de información correspondiente a los rubros 
Maquinarias y Equipos y Material de Transporte, que son 
imputables como partes integrantes del stock de capital 
de la actividad agropecuaria. Tales datos se encuentran 
incluidos dentro del acervo total de la economía corres-
pondiente a los Equipos Durables de Producción y no 
se brinda información desagregada que permita impu-
tarlos a la actividad agrícola [7]. Los rubros correspon-
dientes al stock de capital total del sector agropecuario 
disponibles en la serie agregada para toda la economía 
representan sólo una proporción del total y, por lo tan-

TOTAL DE LA ECONOMÍA** SECTOR AGROPECUARIO**

sobre datos a precios corrientes

Tasa de 
Ganancia

Rotación del 
Capital

Tasa de 
Rentabilidad

Tasa de 
Ganancia

Rotación del 
Capital

Tasa de 
Rentabilidad

en porcentajes

1998 24,9        71,2                17,7   41,8 96,7 40,4

1999 23,5        68,3                16,0   38,1 77,5 29,5

2000 23,7        71,2                16,9   40,1 86,3 34,6

2001 23,0        70,8                16,3   37,1 78,2 29,0

2002 28,2        49,8                14,1   50,5 123,8 62,5

2003 27,7        53,9                15,0   49,9 118,2 59,0

2004 26,1        56,6                14,8   48,3 119,4 57,7

2005 24,8        59,1                14,7   48,8 110,8 54,1

2006 23,4        60,7                14,2   46,9 100,7 47,2

Valores Promedio Anual

1993-
1998

       23,1          71,6                16,6   39,4 104,5 41,2

1999-
2002

       24,6          65,0                15,8   41,4 91,4 38,9

2003-
2006

       25,5          57,6                14,7   48,5 112,3 54,5

1993-
2006

       24,2          65,7                15,8   42,6 103,0 44,3

**Calculado sobre la Base del Valor Bruto de Producción

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la Dirección Nacional de Cuentas Nacionales

CAPÍTULO 2      EL ENTORNO MACROECONÓMICO DEL PROCESO DE INVERSIÓN 
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distribución del ingreso en contra de los trabajadores y 
de patrones y cuentapropistas no organizados en for-
ma de sociedad y a favor de las empresas organizadas 
de manera societaria.

Sobre la distribución del ingreso

Uno de los rasgos que distinguen la evolución econó-
mica y social de la Argentina a partir de los años no-
venta es el aumento de la inequidad distributiva o, si 
se prefiere, el incremento en la regresividad en la distri-
bución del ingreso. Tanto el cálculo de la brecha entre 
el ingreso medio individual o familiar per cápita corres-
pondiente al decil inferior en la escala de la distribución 
y el del decil más alto, o del coeficiente de Gini, dan 
cuenta de este proceso. Ambas estimaciones se basan 
en la Encuesta Permanente de Hogares, que captura 
con precisión la distribución de los ingresos entre di-
ferentes tipos de asalariados, pero no accede con un 
grado de confiabilidad semejante a la evolución de los 
ingresos de los no asalariados. Una medida alternativa 
de la situación distributiva está dada por la estimación 
de la distribución funcional del ingreso o el reparto del 
valor agregado bruto, medido a precios básicos, entre 
la remuneración al trabajo asalariado, el ingreso mixto 
bruto y el excedente bruto de explotación [9]. 

el período 1993-2006 fue registrado en el año 2002. 
Desde entonces, también en ambos casos, la tendencia 
es decreciente; empero, mientras para el conjunto de 
la economía el nivel registrado en 2006 es sólo leve-
mente mayor al promedio de los años 1993-1998, esa 
diferencia es significativamente más elevada para el 
sector agropecuario. A una conclusión similar se llega 
si se comparan los niveles de tasas de ganancia para 
los dos períodos expansivos considerados en este do-
cumento, siendo la diferencia todavía mucho más acen-
tuada para el sector agropecuario. Del mismo modo, y 
con las salvedades ya señaladas, el promedio de tasa de 
rentabilidad sobre el capital invertido estimado para el 
sector agropecuario resulta superior durante la actual 
fase de expansión, en comparación con la de los años 
1993-1998.
Cabe destacar que los mayores niveles de tasas de ga-
nancia y rentabilidad que exhibe el sector agropecuario 
se vinculan, principalmente, con el carácter marcada-
mente regresivo de la distribución del ingreso en el in-
terior de la actividad durante el período 2003-2006. Al 
respecto, mientras la remuneración al trabajo asalariado 
entre ambos ciclos expansivos pasó desde el 26,4% del 
PBI al 15,6%, y el ingreso mixto bruto desde el 14,4% 
al 11,5%, la participación del excedente bruto de explo-
tación se movió desde un 59,2% a un 72,9%. Los datos 
confirman que, en este sector, se ha producido una re-

Cuadro Nº 12: Distribución de la generación del ingreso total de la economía 

en porcentajes sobre el Producto Bruto Interno a precios de mercado

 
Remuneración 

al trabajo 
asalariado

Ingreso 
Mixto Bruto

Excedente de 
Explotación 

Bruto

Valor 
Agregado 

Bruto*

Producto 
Bruto 

Interno**

Impuestos sobre los 
Productos***

1993                   39,4              19,0                 29,7           88,1        100,0                11,9 

1994                   36,3              17,3                 34,6           88,2        100,0                11,8 

1995                   35,5              16,2                 37,1           88,8        100,0                11,2 

1996                   33,2              14,9                 40,4           88,5        100,0                11,5 

1997                   32,6              14,2                 41,1           87,9        100,0                12,1 

1998                   33,7              14,3                 40,0           87,9        100,0                12,1 

1999                   36,0              14,6                 37,7           88,3        100,0                11,7 

2000                   35,8              14,5                 38,1           88,4        100,0                11,6 

2001                   37,1              14,3                 36,9           88,3        100,0                11,7 

2002                   30,2              11,7                 45,3           87,3        100,0                12,7 

2003                   29,2              11,5                 44,6           85,3        100,0                14,7 

2004                   30,2              11,6                 41,9           83,7        100,0                16,3 

2005                   32,2              11,7                 39,7           83,6        100,0                16,4 
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Dado que el valor agregado bruto a precios básicos es 
equivalente al PBI a precios de mercado, deducido el 
conjunto de los impuestos que recaen sobre los pro-
ductos (IVA, gravámenes sobre las exportaciones e 
importaciones, tributos específicos e ingresos brutos), 
es posible estimar también, como un indicador proxy, 
cómo ha evolucionado la participación del Estado en la 
generación del ingreso total de la economía. En este 
sentido, si se atiende a lo sucedido entre las puntas del 
período 2002-2006, el panorama muestra un avance 
importante de la participación de la remuneración al 
trabajo asalariado, una leve declinación de la corres-
pondiente al ingreso bruto mixto, una fuerte caída en 
la parte del ingreso capturado por las empresas orga-
nizadas en forma de sociedad y un aumento también 
importante de la participación relativa del Estado. Esto 
es, una redistribución del ingreso a favor de los asa-
lariados y el Estado, financiada principalmente por las 
firmas organizadas societariamente.
Sin embargo, el escenario se presenta diferente cuando 
se comparan los años extremos del período 1993-2006. 
Puede comprobarse que la participación de la remune-
ración al trabajo asalariado y la correspondiente al in-
greso bruto mixto resultan en 2006 alrededor de 5 y 8 

puntos porcentuales, respectivamente, más bajas que 
en 1993, mientras el Estado captura 4,7 puntos adicio-
nales y el excedente bruto de explotación acumula 8 
puntos más. En otras palabras, entre las puntas del largo 
período considerado, se observa un fuerte deterioro en 
la distribución del ingreso en contra de los asalariados, 
propietarios y cuentapropistas, y a favor de las firmas 
organizadas en forma de sociedad y del Estado. El pa-
norama presenta similares características, aunque algo 
menos agudas, si se consideran los valores promedio 
anuales de participación entre las dos fases expansivas 
del ciclo que se registran entre 1993 y 2006 [10].
En síntesis, las mejoras observadas en la situación dis-
tributiva a partir de 2002 a favor del sector asalariado y 
del Estado permiten explicar la importancia del consumo 
como uno de los motores de la reactivación y el creci-
miento y, también, de la notable mejoría de las cuentas 
públicas. Al mismo tiempo, la significativa regresividad 
que todavía se observa en el valor de las variables –tan-
to cuando se comparan los años extremos del período 
1993-2006, como cuando se lo hace respecto de los 
valores promedio anuales de las dos fases expansivas– 
sugiere que la inequidad distributiva constituye aún un 
rasgo marcado de la economía argentina.

 
Remuneración 

al trabajo 
asalariado

Ingreso 
Mixto Bruto

Excedente de 
Explotación 

Bruto

Valor 
Agregado 

Bruto*

Producto 
Bruto 

Interno**

Impuestos sobre los 
Productos***

2006                   34,4              11,3                 37,7           83,4        100,0                16,6 

valores promedio anuales

1993-
1998

                  35,1              16,0                 37,1           88,2        100,0                11,8 

1999-
2002

                  34,8              13,8                 39,5           88,1        100,0                11,9 

2003-
2006

                  31,5              11,5                 41,0           84,0        100,0                16,0 

1993-
2006

                  34,0              14,1                 38,9           87,0        100,0                13,0 

*A precios básicos 

**A precios de mercado

***IVA, impuesto sobre las exportaciones e importaciones, específi cos e ingresos brutos

Fuente: Elaboración propia sobre la base de datos del INDEC

CAPÍTULO 2      EL ENTORNO MACROECONÓMICO DEL PROCESO DE INVERSIÓN 
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la población, se observa que la IBIF por habitante de la 
reciente fase expansiva era todavía, al fi nalizar el 2006, 
un 3,1% más baja que la registrada entre 1993 y 1998 

[11]. De todas maneras, si se considera lo sucedido con 
la formación de capital en los primeros nueve meses 
de 2007, y se corrigen los promedios de la serie para 
comparar los datos hasta el tercer trimestre de cada 
año, se observa que el valor de la IBIF por habitante es 
apenas un 3,5% superior al registrado en la fase expan-
siva anterior.
El sendero de acumulación de capital puede ser anali-
zado a través de la tasa de inversión, esto es, la rela-
ción entre la IBIF y sus componentes y el PBI. Los datos 
disponibles muestran que, a precios constantes, recién 
en 2006 (21,6%) se superó el registro máximo de la 
década anterior alcanzado en 1998 (21,1%). Si se tie-
nen en cuenta los promedios anuales de las diferen-
tes fases cíclicas, se constata que la tasa de inversión 
promedio anual de los años 1993-1998 (19,7%) fue 
superior a la registrada entre 2003 y 2006 (18,4%). 

La reactivación del proceso de inversión

La IBIF se recuperó de modo notable a partir de 2003, 
creciendo en términos interanuales hasta el año 2006 
a la tasa inédita de 28,1%. Esa cifra contrasta con el 
registro observado en la anterior fase expansiva de los 
años 1993-1998, que fue de 6,2% por año. Empero, 
si se considera que en la fase recesiva 1999-2002 la 
IBIF se derrumbó a razón de un 18,7% anual, es eviden-
te que la fuerte aceleración de los últimos años está 
incorporando un alto componente de recuperación de 
niveles anteriores. A través del cálculo y la comparación 
de los valores promedio anuales, en moneda de valor 
constante, es posible distinguir este proceso para las 
tres fases del ciclo. El valor promedio anual de la IBIF 
entre los años 1993 y 1998 fue un 20% superior al 
registrado en la recesión 1999-2002, pero un 6% más 
bajo que el observado entre los años 2003-2006. 
Si se toma en cuenta la variación promedio anual de 

capítulo 3
EVOLUCIÓN DE LA INVERSIÓN BRUTA INTERNA FIJA

Cuadro Nº 13: Evolución de la inversión bruta interna fi ja 

Tasas Anuales Acumulativas de Variación en Porcentajes

 TOTAL CONSTR. EDP EDPN EDPI MYE MYEN MYEI MT MYN

1993-1998 6,2 4,9 8,1 0,9 17,6 7,4 1,2 14,9 9,5 0,4

1999-2002 -18,7 -15,1 -24,6 -15,5 -36,0 -22,1 -11,3 -36,5 -30,5 -26,2

2003-2006 28,1 24,8 34,7 18,6 60,5 31,0 15,1 60,9 44,6 30,2

1993-2006 3,6 3,7 3,5 0,4 7,3 3,5 1,1 6,2 3,7 -1,1

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la Dirección Nacional de Cuentas Nacionales
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fases cíclicas netamente diferenciadas: dos de carácter 
expansiva y una de naturaleza recesiva. Las primeras 
comprenden desde el primer trimestre de 1993 hasta el 
segundo trimestre de 1998; y desde el tercer trimestre 
de 2002 hasta el tercero del año 2007. La fase recesiva 
se extiende desde el tercer trimestre de 1998 hasta el 
segundo del año 2002.
Una característica que presenta la actual fase expan-
siva es que la pendiente de la curva de tendencia es 
signifi cativamente más pronunciada que en el ciclo 
anterior. Este rasgo es compartido tanto por la in-
versión en CONST como en EDP. Empero, cuando se 
atiende al origen del EDP se observa que el de produc-
ción nacional tiene un desempeño diferente: la fase 
de los años 1993-1998 muestra una curva aplanada 
en el caso de la MyE, y declinante en el caso del MT. 
En el actual ciclo expansivo, la pendiente de la curva 
de la MyEN no sólo es fuertemente ascendente sino 
que, además, logra superar a los máximos niveles de 
la fase expansiva anterior. En el caso del MTN, a pe-
sar de la fuerte recuperación que exhibe la curva de 
tendencia, la misma no alcanza superar los mayores 
registros del período 1993-1998. Comportamientos 
opuestos se observan cuando se considera la evolu-
ción de la inversión en MyEI y MTI (Gráfi cos Nº 6 a Nº 
9). En suma, la evolución de la IBIF muestra que en la 
actual fase expansiva, la CONST, la MyEI y el MTI pre-

En cambio, durante la actual fase de expansión, cuando 
se consideran las estimaciones a precios corrientes y 
como consecuencia del aumento de los precios relativos 
de los bienes de inversión, resulta que el coefi ciente de 
inversión a PBI fue mayor que a lo largo del período 
1993-1998 (19,8% respecto de 19,1%) en todos los 
componentes de la inversión.

Tendencias cíclicas y cambios de composición

La información con frecuencia anual muestra en el 
máximo agregado (IBIF) una curva de tendencia-ciclo 
casi plana para el período 1993-2002, con una pen-
diente positiva a partir del año 2003 (Gráfi co Nº1)[13]. 
En el proceso de inversión iniciado con posterioridad al 
colapso del régimen de convertibilidad, la CONST ganó 
participación en el total de la inversión con respecto 
al período 1993-1998, aunque la proporción corres-
pondiente al EDP se fue recuperando progresivamente 
entre 2003 y 2006. Otro rasgo que se observa es la 
menor participación de la inversión en EDPN en este 
período respecto de 1993-1998, tanto en el caso de 
MyEN como de MTN (Gráfi cos Nº 2 a Nº 5).
El comportamiento de carácter cíclico aparece más 
claramente cuando se considera la información de ca-
rácter trimestral. En esta perspectiva, se observan tres 

Box 1 
Características de la Información Disponible

La información publicada por la Dirección Nacional de Cuentas Nacionales comprende los datos anuales y trimes-

trales, correspondientes al período 1993-2007, de la Inversión Bruta Interna Fija (IBIF) desagregada según sus 

principales componentes: Construcción (CONST) y Equipo Durable de Producción (EDP). Este último se descompone 

en Maquinaria y Equipo (MyE) y Material de Transporte (MT). Ambos componentes, a su vez, son clasifi cados en 

Nacional (MyEN y EDPN) e Importado (MyEI, EDPI). También se encuentra disponible la información correspon-

diente a la IBIF del Sector Público y la del Sector Privado. En el primer caso, los datos de la CONST y del EDP son 

clasifi cados por jurisdicción: Nación, Provincias y Municipios. En el segundo caso, la información se encuentra 

limitada a los dos grandes rubros: CONST y EDP. En este caso, se dispone de series con periodicidad anual para el 

período 1993-2006.

En forma complementaria se dispone de información correspondiente al ahorro y al stock de capital: en el primer 

caso, a través de series para el período 1993-2007 con frecuencia anual y trimestral y, en el segundo, como series 

anuales para el período 1993- 2004 [12]. También se encuentra disponible la información correspondiente a la 

Cuenta de Generación de Ingreso (CGI) e Insumo de la Mano de Obra para el período 1993-2006, expresada en 

millones de pesos a precios corrientes. Estos datos se presentan para el total de la economía y para los agregados 

correspondientes al Sector Público y al Sector Privado. A través de esta información es posible contar con los datos 

referidos a la distribución funcional del ingreso, esto es, la participación en el valor agregado de la remuneración 

al trabajo asalariado (RTA), el ingreso bruto mixto (IBM) y el excedente de explotación bruto (EEB). 

Toda la información está expresada en millones de pesos a precios corrientes y, la mayor parte, en millones de 

pesos a precios constantes de 1993. Por lo tanto, también están disponibles los índices de precios implícitos, para 

la mayoría de los componentes de la IBIF y datos complementarios, con base en el año 1993.



33

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la Dirección Nacional de Cuentas Nacionales

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la Dirección Nacional de Cuentas Nacionales
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sentan comportamientos tendenciales semejantes y 
constituyen los agregados más dinámicos del actual 
proceso de inversión.
Ahora bien, aunque en los promedios anuales no se 
presentan diferencias de importancia entre ambas 
fases expansivas, sí aparecen algunos cambios en la 
composición de la inversión. En primer lugar, puede ob-
servarse que la inversión en CONST gana participación 
de manera continua en cada fase del ciclo: pasa del 
60% del total en el período 1993-98, al 63,2% en la 
fase recesiva, para volver a elevarse al 63,5% entre 
2003 y 2006; obviamente, su contraparte, la inversión 
en EDP exhibe una tendencia relativa decreciente. A su 
vez, el gasto en capital realizado en EDP muestra una 
constante declinación de la participación de la inver-
sión en EDPN, desde un 54,8% entre 1993-1998 al 
49,5% entre 2003-2006, y adquiere una gravitación 
cada vez mayor el gasto en EDPI. Dentro de la inversión 
en EDP, el componente de MyE exhibe, para el período 
2003-2006, una ganancia de participación respecto 
de la anterior fase expansiva (desde un 68,4% a un 
69,9%); tanto en MyE como en MT, el componente im-
portado crece más que el correspondiente al de pro-
ducción nacional, particularmente en MT (de 41,5% a 
57,7%). De todas formas, hacia el año 2006, se modi-
fi ca parcialmente esta tendencia: la CONST se reduce 
al 62% y EDP constituye el 38% de la inversión bruta 
interna fi ja.

Estas modifi caciones en la estructura de la IBIF no 
implican, sin embargo, cambios de signifi cación en el 
valor absoluto promedio anual del gasto en capital, en 
especial, si la comparación se realiza en términos por 
habitante. Así, la inversión en CONST, a pesar de su 
avance, es apenas un 2,1% más alta en la actual etapa 
de crecimiento que durante los años 1993-1998. En 
cambio, el gasto en EDP es un 11% más bajo, como 
consecuencia de la contracción del 21,2% en el EDPN y 
la estabilización del gasto en EDPI. Siempre en valores 
promedio anuales por habitante, la mayor disminución 
se observa en MT (13,7%), mientras que el gasto en 
MyE se reduce poco menos de un 10%. Como se señaló, 
en ambos casos la inversión en bienes de producción 
nacional declina en mayor proporción.
El comportamiento señalado muestra tendencias si-
milares si se extiende el período de análisis hasta los 
nueve primeros meses de 2007 [14]. En efecto, el gasto 
en CONST de esos meses del período 2003-2007, en 
términos por habitante, es superior en un 7,2% al re-
gistrado en igual lapso de los años 1993-1998. A su 
vez, la inversión en EDP resultó un 2,1% más bajo. Ese 
menor nivel es la consecuencia de una caída del orden 
del 20% en el EDPN y de un avance de casi el 19% en 
el EDPI. Es importante señalar que el gasto en MyE pro-
medio anual por habitante del período 2003-2007 es 
un 19% inferior al registrado, en igual lapso, durante 
los años 1993-1998.

CAPÍTULO 3      EVOLUCIÓN DE LA INVERSIÓN BRUTA INTERNA FIJA 

Cuadro Nº 14: Composición de la inversión bruta interna fi ja 

en porcentajes sobre la inversión bruta interna fi ja total

 TOTAL CONSTR. EDP EDPN EDPI MYE MYEN MYEI MT MYN MTI

1993 100,0 61,7 38,3 24,7 13,7 26,3 16,0 10,3 12,0 8,6 3,4

1994 100,0 59,6 40,4 23,1 17,3 26,7 14,2 12,5 13,7 8,9 4,8

1995 100,0 61,8 38,2 22,5 15,7 27,0 15,4 11,5 11,3 7,1 4,2

1996 100,0 60,3 39,7 21,7 18,1 28,0 15,3 12,8 11,7 6,4 5,3

1997 100,0 58,4 41,6 19,9 21,6 28,2 13,3 14,9 13,4 6,7 6,7

1998 100,0 58,0 42,0 19,1 22,8 27,9 12,6 15,3 14,1 6,5 7,5

1999 100,0 59,2 40,8 19,4 21,4 26,8 12,0 14,8 14,0 7,4 6,6

2000 100,0 60,1 39,9 18,6 21,2 28,2 12,1 16,0 11,7 6,5 5,2

2001 100,0 64,6 35,4 17,2 18,2 26,5 12,7 13,7 8,9 4,5 4,5

2002 100,0 68,9 31,1 22,3 8,8 23,6 17,9 5,7 7,5 4,4 3,1

2003 100,0 67,3 32,7 19,8 12,9 24,5 15,4 9,1 8,2 4,4 3,8

2004 100,0 63,0 37,0 18,1 18,9 25,8 13,6 12,2 11,2 4,5 6,7

2005 100,0 61,8 38,2 17,3 20,9 25,7 12,4 13,2 12,5 4,8 7,7

2006 100,0 62,0 38,0 16,4 21,6 25,8 11,7 14,2 12,2 4,7 7,4

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la Dirección Nacional de Cuentas Nacionales
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Fuente: Elaboración propia en base a datos de la Dirección Nacional de Cuentas Nacionales
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En síntesis, en el marco de una disminución del nivel de 
la IBIF por habitante entre ambas fases de crecimiento, 
se observa un leve avance en el caso de la CONST y 
una reducción signifi cativa en el EDP, tendencia que de 
todas formas se va modifi cando hacia 2006. Esa caída 
se verifi ca, principalmente, en el EDP de producción na-
cional, acompañado de un suave avance en el EDPI. Em-
pero, dentro de este último rubro, el componente que 
crece en el gasto por habitante es el correspondiente a 
MT. En otras palabras, el desempeño de la inversión por 
habitante durante la actual fase expansiva, comparada 
con lo acontecido entre los años 1993 y 1998, estaría 
brindando alguna explicación al lento crecimiento en la 

productividad de la mano de obra registrado durante 
los últimos años.

Una mayor importancia relativa de la inversión pública

Tanto a precios constantes como a precios corrientes 
se observa, a partir de 2003, un avance de la inversión 
pública (IPU) respecto de la inversión privada (IPR), 
la que, de todas maneras, sigue siendo decisiva en el 
proceso de formación de capital del país. En efecto, 
mientras la IPU creció durante el período 2003-2006 
en moneda de valor constante a razón del 50,4% 

CAPÍTULO 3      EVOLUCIÓN DE LA INVERSIÓN BRUTA INTERNA FIJA 

Cuadro Nº 15: Contribuciones al crecimiento de la IBIF pública y privada 

Contribución al Crecimiento en Porcentajes sobre cada Total

Inversión Total Inversión Pública Inversión Privada

Total Constr. EDP Total Constr. EDP Total Contr. EDP

1998-1993 100,0 47,6 52,4 100,0 82,9 17,1 100,0 46,0 54,0

2002-1998 100,0 49,6 50,4 100,0 80,3 19,7 100,0 46,7 53,3

2006-2002 100,0 57,9 42,1 100,0 91,3 8,7 100,0 51,7 48,3

2006-1993 100,0 62,6 37,4 100,0 96,9 3,1 100,0 55,0 45,0

Contribución al Crecimiento en Porcentajes sobre cada Concepto del Total

 Inversión Total Inversión Pública Inversión Privada

 Total Constr. EDP Total Constr. EDP Total Contr. EDP

1998-1993 100,0 47,6 52,4 4,4 3,6 0,7 95,6 44,0 51,6

2002-1998 100,0 49,6 50,4 8,7 7,0 1,7 91,3 42,6 48,7

2006-2002 100,0 57,9 42,1 15,8 14,4 1,4 84,2 43,5 40,7

2006-1993 100,0 62,6 37,4 18,2 17,6 0,6 81,8 45,0 36,8

Contribución al Crecimiento en Porcentajes sobre cada Total

 
 

Inversión Total Inversión en Constr. Inversión en EDP

Total Pública Privada Total Pública Privada Total Pública Privada

1998-1993 100,0 4,4 95,6 100,0 7,6 92,4 100,0 1,4 98,6

2002-1998 100,0 8,7 91,3 100,0 14,0 86,0 100,0 3,4 96,6

2006-2002 100,0 15,8 84,2 100,0 24,8 75,2 100,0 3,3 96,7

2006-1993 100,0 18,2 81,8 100,0 28,1 71,9 100,0 1,5 98,5

Contribución al Crecimiento en Porcentajes sobre cada Concepto del Total

 Inversión Total Inversión en Constr. Inversión en EDP

 Total Pública Privada Total Pública Privada Total Pública Privada

1998-1993 100,0 4,4 95,6 47,6 3,6 44,0 52,4 0,7 51,6

2002-1998 100,0 8,7 91,3 49,6 7,0 42,6 50,4 1,7 48,7

2006-2002 100,0 15,8 84,2 57,9 14,4 43,5 42,1 1,4 40,7

2006-1993 100,0 18,2 81,8 62,6 17,6 45,0 37,4 0,6 36,8

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la Dirección Nacional de Cuentas Nacionales
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anual, la IPR lo hizo al ritmo del 26% por año. Como 
consecuencia de ello, la participación de la IPU pasó de 
representar un 8% del total entre los años 1993-1998 
al 11% –en promedio– en el periodo 2003-2006. Así, 
mientras en la fase expansiva de los años 1993-1998 
el incremento de la IBIF era explicado en un 95,6% por 
el aumento de la IPR –con un ligero predominio de su 
componente EDP–, en la fase que se inició en 2003 –y 
que se extiende hasta la actualidad–, la contribución 
del sector privado se redujo hasta un 84,2%, integrado 
en un 51,7% por la inversión en CONST y el resto por 
el gasto en EDP.
El avance relativo de la inversión pública es manifi esto 
en su componente de construcciones. Mientras en el 
período 1993-1998, el aumento de la inversión total 
en CONST se explicaba en poco menos del 8% por la 
contribución del sector público, en la actual fase de 
expansión su aporte aumentó hasta casi un 25% 
del incremento total. Una tendencia similar, aunque 
claramente menos intensa, se verifi ca en el caso de 
la inversión en EDP; el gasto en este tipo de bienes 
por parte del sector público pasó de una contribución 
relativa del 1,4% entre 1993 y 1998 al equivalente del 
3,3%, en promedio, en el período reciente. En suma, no 
sólo se registra un avance de la inversión en CONST 
apoyada básicamente en una mayor participación 
de la IPU sino, además, una caída en la importancia 
relativa del gasto en EDP por parte del sector privado; 
todo ello, en el marco de un lento crecimiento de los 
niveles de inversión por habitante entre ambas fases 
expansivas del ciclo.
En el Sistema de Cuentas Nacionales, el gasto realizado 
en bienes de inversión por parte del sector público se 
lo clasifi ca según la jurisdicción que lo realiza (nacional, 
provincial o municipal); aquí también aparecen cambios 
de composición a lo largo del período analizado, a 
favor de una mayor participación de las jurisdicciones 
nacional y provincial. En el caso de la IPU en CONST, se 
observa un avance de la participación de la inversión 
nacional y, con mayor intensidad aún, de la inversión 
provincial, con la consecuente caída relativa del gasto 
a nivel municipal. El gasto nacional en CONST pasó 
del 17,8% del total del sector público al 20,4% y el 
ejecutado a nivel provincial, del 56% al 61%, siempre 
entre los períodos 1993-1998 y 2003-2006. Una 
tendencia relativamente similar aparece en la IPU en 
EDP: la Nación aumenta su contribución relativa entre 
ambos períodos del 41,2% al 47,8% y las Provincias 
del 38,2% al 40%.

Un crecimiento más que proporcional del excedente 
de explotación

En octubre de 2006 el INDEC difundió una nueva 
estimación de la Cuenta de Generación del Ingreso e 
Insumo de la Mano de Obra para el período 1993-2005 
y en agosto de 2007 incluyó una actualización hasta 
2006. Se dispone de datos para el total de la economía, 
del sector privado y del sector público, respecto del 
número de puestos de trabajo, los puestos de trabajo 
equivalentes, las horas trabajadas, la remuneración al 
trabajo asalariado, el ingreso mixto bruto (IMB) y el 
excedente de explotación bruto (EEB). De este modo, 
es posible estimar la distribución funcional del ingreso 
entre el trabajo asalariado y los demás factores de la 
producción. Interesa aquí centrar el análisis en el EEB, 
es decir: “…la retribución a los activos que participan 
en el proceso productivo generado por las actividades 
económicas organizadas bajo la forma de empresas 
constituidas en sociedad. Este concepto incluye el 
consumo de capital fi jo (depreciación) y el impuesto a 
las ganancias” [15]. En principio, puede asumirse que 
las decisiones de este segmento económico gravitan de 
manera más signifi cativa en el proceso de acumulación 
de capital. 
La retribución a los activos de las empresas no 
constituidas en sociedad, propiedad de los miembros 
de los hogares (los cuentapropistas y patrones que 
se miden en la Encuesta Permanente de Hogares), se 
encuentra incluida en el IMB. Se denomina así a esta 
cuenta porque no es posible separar la retribución 
que corresponde a los activos de la que corresponde 
al trabajo. En consecuencia, tal como señala la citada 
publicación del INDEC, “el EEB e IMB son denominaciones 
alternativas del saldo contable de la Cuenta de 
Generación del Ingreso utilizadas para diferentes tipos 
de empresas”.
Las estimaciones disponibles para el EEB y el IMB están 
valuadas a precios corrientes de cada año. Ello es así ya 
que no existe un consenso respecto de un criterio técnico 
adecuado para separar los componentes de precio 
y volumen en ambos saldos contables de la Cuenta 
de Generación de Ingreso; esta circunstancia impide 
contar con valuaciones aceptadas a precios constantes. 
No obstante, puede comprobarse que, entre 1993 y 
2006, la variación a precios corrientes del EEB superó 
holgadamente a la variación de cualquier índice de 
precios; por ello puede suponerse que el remanente en 
volumen difícilmente sea equivalente al incremento de 
cualquier agregado macro a precios constantes. En otras 
palabras, puede afi rmarse que el EEB creció en términos 
reales de manera importante entre los años considerados.
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En estas condiciones, expresar a la inversión bruta 
interna fi ja privada como porcentaje del EEB privado, 
ambos medidos a precios corrientes, constituye una 
forma de ponderar y evaluar, de manera aproximada, 
la decisión de invertir por parte de las empresas 
organizadas como sociedades, en el marco del “clima 
de inversión” y de las “reglas de juego” prevalecientes 
en cada período considerado. Este ejercicio muestra, en 
primer lugar y como era de esperar, que el coefi ciente es 
mayor en las fases expansivas que en las recesivas del 
ciclo económico; en segundo término, que el valor anual 
de dicho coefi ciente crece de manera constante desde 
2003 a 2006: desde un 31,3% a un 54,3%. En efecto, 
recién en los años 2005 y 2006, la proporción del 
excedente bruto de explotación destinada a la inversión 
supera el nivel promedio de 1993-1998 de 47,8%.

En cambio, en el caso del IMB, su sola variación nominal 
fue inferior a la de cualquier índice de precios, lo que 
signifi ca que, en términos reales, el IMB cayó fuertemente 
entre los años extremos del período. En otras palabras, 
la parte del ingreso generado que se apropian las 
empresas organizadas bajo la forma de sociedades 
creció de manera importante entre los años 1993-2006, 
mientras que la fracción que se apropian las empresas 
no organizadas en forma de sociedad disminuyó 
drásticamente [16]. Ello estaría signifi cando, en el caso 
de este último tipo de empresas, que los recursos 
disponibles para ser aplicados a la inversión no habrían 
sido, en términos macroeconómicos, de importancia. 
Esto es, que la contribución de este tipo de empresas al 
proceso de acumulación de capital a partir de 2003 no 
habría sido sustantiva.

Cuadro Nº 16: Composición de la inversión pública

Porcentajes sobre el Total General y los Subtotales

 Total
Construcciones Equipo Durable de Producción

Subtotal Nacional Provincial Municipal Subtotal Nacional Provincial Municipal

1993 100,0 83,4 21,2 51,4 27,5 16,6 49,0 30,7 20,2

1994 100,0 84,1 20,2 53,1 26,7 15,9 49,4 32,5 18,1

1995 100,0 86,2 15,1 60,6 24,3 13,8 38,1 42,4 19,5

1996 100,0 83,4 18,8 56,7 24,6 16,6 37,9 41,0 21,2

1997 100,0 86,4 15,4 60,2 24,4 13,6 34,9 42,4 22,7

1998 100,0 83,3 16,2 54,1 29,7 16,7 37,9 40,1 22,1

1999 100,0 84,6 12,7 58,0 29,3 15,4 37,1 41,4 21,5

2000 100,0 83,1 14,0 55,6 30,4 16,9 34,0 40,3 25,7

2001 100,0 85,7 11,1 58,7 30,2 14,3 25,3 43,7 31,0

2002 100,0 88,5 13,5 59,0 27,6 11,5 47,0 33,3 19,7

2003 100,0 90,1 15,5 62,2 22,3 9,9 48,7 38,0 13,3

2004 100,0 89,9 19,3 61,6 19,1 10,1 51,3 36,0 12,7

2005 100,0 90,6 21,4 65,0 13,7 9,4 46,9 43,0 10,1

2006 100,0 90,7 25,5 55,4 19,1 9,3 44,3 43,1 12,6

porcentajes promedio anual del período

1993-
1998

100,0 84,5 17,8 56,0 26,2 15,5 41,2 38,2 20,6

2003-
2006

100,0 90,3 20,4 61,0 18,5 9,7 47,8 40,0 12,2

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la Dirección Nacional de Cuentas Nacionales

CAPÍTULO 3      EVOLUCIÓN DE LA INVERSIÓN BRUTA INTERNA FIJA 
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Cuadro Nº 17: IBIF privada y excedente de explotación bruto privado

 
 
 
 

Inversión

Bruta Interna

Privada

Excedente de

Explotación

Bruto Privado

IBIPrivada

como %

del

EEBP

Inversión

Bruta Interna

Privada

Excedente de

Explotación

Bruto Privado

IBIPrivada

como %

del

EEBPmillones de $ corrientes millones de $ a precios de 1993

1993             41.064              70.142           58,5             41.064              70.142           58,5 

1994             46.756              89.112           52,5             46.746              86.535           54,0 

1995             42.374              95.743           44,3             40.767              90.257           45,2 

1996             46.080            109.960           41,9             45.346            104.298           43,5 

1997             52.310            120.326           43,5             52.555            114.720           45,8 

1998             55.002            119.515           46,0             56.090            115.885           48,4 

1999             46.528            106.949           43,5             48.454            105.402           46,0 

2000             43.058            108.324           39,7             46.397            107.556           43,1 

2001             35.329              99.110           35,6             38.812              98.745           39,3 

2002             35.192            141.621           24,8             24.811            111.417           22,3 

2003             52.433            167.525           31,3             33.551            116.422           28,8 

2004             78.058            187.666           41,6             44.532            119.148           37,4 

2005 100.744            212.131           47,5             53.220            125.486           42,4 

2006           133.509            246.069           54,3             61.036            130.930           46,6 

Promedio Anuales

1993-
1998

            47.264            100.800 47,8             47.095              96.973 49,2

1999-
2002

            40.027            114.001 35,9             39.619            105.780 37,7

2003-
2006

            91.186            203.348 43,7             48.085            122.997 38,8

1993-
2006

            57.746            133.871 43,2             45.242            106.925 43,0

Fuente: Elaboración propia en base a datos del INDEC
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Rasgos generales

El stock de capital agregado de una economía está inte-
grado por el conjunto de activos que se fueron acumu-
lando a través del proceso de inversión. La información 
existente sobre una base metodológica homogénea se 
encuentra disponible para el período comprendido en-
tre 1990 y 2006 [17]. De la misma se desprende que 
entre esos años, el ritmo de crecimiento del capital 
acumulado en la Argentina alcanzó una tasa del 2,2% 
anual. Si se tiene en cuenta que durante ese período 
la población aumentó a razón de un 1,1% por año, el 
ritmo de aumento de la capitalización por habitante 
apenas alcanzó al 1% anual.
A modo de ejemplo comparativo y aunque no se dispo-
ne en el caso de Argentina de datos consistentes para 

una serie de 40 años, si tomamos el caso de la economía 
española durante las últimas cuatro décadas, la tasa de 
incremento del stock de capital estuvo en el orden del 
4,4% anual; magnitud notable, ya que se trata de un 
período de tiempo prolongado. Más aún, durante esos 
40 años, el ritmo de acumulación de capital superó en 
un punto porcentual al del PBI, y en más de tres puntos 
al de la población y el empleo [18]. En esas condiciones, 
en España, la dotación de capital por trabajador creció 
de manera considerable y, de esa forma, también la 
productividad se vio signifi cativamente impulsada.
En el caso argentino, para el período 1990-2006, el rit-
mo de aumento del stock de capital fue inferior en 1,5 
puntos porcentuales al del PBI y sólo una décima mayor 
al de la población empleada. En ese contexto, la econo-
mía creció sobre la base de una creciente utilización del 

capítulo 4
LA EVOLUCIÓN DEL STOCK DE CAPITAL Y DE LA 
PRODUCTIVIDAD DE LOS FACTORES

Cuadro Nº 18: Evolución del stock de capital agregado de la economía

millones de pesos a precios de 1993 - tasas anuales acumulativas de variación

 

Stock de 

Capital 

Agrega-

do Total

Equipo Durable de Prod.
Construcción  

Construcción Privada
Constr. 

Pub No 

Resid

Constr. 

Total

EDP 

Total

MyE MT

Resid.
No 

Resid.

Acti-

vos 

Cult.

 

Tot.Nac Imp Tot. Nac Imp Tot.

1990-1998 2,8 -2,0 14,3 2,1 3,4 15,6 7,1 2,9 5,7 1,9 3,7 0,1 2,6 3,1

1993-1998 3,2 -2,0 15,5 3,1 3,8 15,1 7,7 3,0 5,2 2,6 3,7 1,0 3,0 4,0

1999-2002 1,0 -3,7 2,6 -1,0 0,2 5,6 2,5 1,7 1,9 2,0 1,7 0,2 1,3 -0,2

2003-2006 2,4 0,0 5,5 2,6 2,1 4,6 3,3 n/d n/d n/d 2,2 2,3 2,2 2,8

1993-2006 2,3 -1,9 8,3 1,6 2,2 8,9 4,7 n/d n/d n/d 2,6 1,2 2,2 2,4

1990-2006 2,2 -1,9 9,0 1,5 2,3 10,2 5,0 n/d n/d n/d 2,8 0,7 2,2 2,2

Fuente: Elaboración propia sobre la base de datos del INDEC
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Composición del stock de capital

Comparando los años extremos del período 1990-2006, 
se observa que en términos de los dos grandes compo-
nentes del stock de capital agregado, construcciones y 
equipo durable de producción, la estructura se mantie-
ne invariable: 75,9% para el primer rubro y 24,1% para 
el segundo [21]. Sin embargo, en el interior de ambos 
componentes se registran cambios de signifi cación: la 
Construcción Privada gana participación, pasando de un 
52,2% del total en 1990 a un 57,3% en 2006. 
Ello signifi ca que el stock de capital integrado por la 
Construcción Pública (no residencial) perdió 5,1 puntos 
porcentuales de participación. Más aún, se observa que 
más allá de los evidentes esfuerzos realizados por el 
Estado en los años recientes para impulsar la inversión 
pública, aspecto que queda corroborado por la evolu-
ción reciente de la misma, ello ha sido insufi ciente para 
que recuperara posiciones en la estructura del stock de 
capital total. Dado que este comportamiento se regis-
tra tanto en las mediciones a precios constantes como 
corrientes, podría inferirse que en el marco de una re-
ducida inversión pública en los años previos a 2003, el 
deterioro del stock preexistente se hizo más intenso, lo 
que se tradujo en que el coefi ciente de retiro por obso-
lescencia adquiriera una mayor signifi cación. 
Con respecto a la estructura de la Construcción Priva-
da, se observa, entre los años extremos del período 
1990-2006, un avance tanto de la Construcción Re-
sidencial como de la No Residencial; de todas mane-
ras, mientras la primera gana 1,2 puntos porcentuales 
hasta 2004 (último dato disponible), la No Residencial 
pasa del 14,6% al 19% entre los mismos años. Se tra-
ta de un indicador auspicioso, ya que las Construccio-
nes No Residenciales son las que se destinan para la 
producción de bienes y servicios. Sin embargo, no hay 
un correlato por el lado de las Maquinarias y Equipos 
de Producción; en efecto, mientras las Maquinarias y 
Equipos pierden participación en el total del stock de 
capital total, 2,3 puntos porcentuales a precios cons-
tantes, el agregado Material de Transporte exhibe el 
comportamiento inverso.
Los cambios son más marcados, en particular en las Ma-
quinarias y Equipos, cuando se atiende al origen de los 
bienes. Así, la Maquinaria y Equipo de origen nacional 
pierde, entre 1990 y 2006, 8,1 puntos porcentuales de 
participación en el stock de capital total medido a pre-
cios constantes. A su vez, el stock de capital en Maqui-
naria y Equipo de origen importado crece en 5,8 puntos 
porcentuales. Al respecto, si una proporción del avance 
tecnológico y la innovación productiva proviene de la 
incorporación de bienes de producción importados, en 

stock de capital y con un nivel de dotación de capital 
por trabajador ocupado casi constante. En efecto, pue-
de comprobarse que la relación capital-producto dismi-
nuyó a razón de un 1,4% por año, al tiempo que el nivel 
de capital por persona ocupada creció a razón del 0,1% 
anual [19]. De esta forma, se infi ere que el crecimiento 
de la productividad laboral registrado en el período, a 
razón del 1,5% por año, proviene del uso cada vez más 
intensivo del stock de capital existente.
Si se considera el período 1993-2006 [20], los rasgos 
descriptos no difi eren de manera signifi cativa. Las ta-
sas de crecimiento del stock de capital y de la población 
empleada son prácticamente las mismas (2,3%, y 2%, 
respectivamente), pero disminuye la del PBI (2,6%). En 
consecuencia, la relación capital-producto se contrae 
a un ritmo menor y la relación capital-trabajo crece a 
una tasa levemente mayor. Ello implica un uso menos 
intensivo del stock de capital y una mayor dotación 
de capital por trabajador. Dado que la productividad 
laboral crece a una tasa menor, podría decirse que el 
efecto de una menor utilización del capital existente 
predomina sobre el de una mayor dotación de capital 
por persona ocupada.
Resulta más contrastante lo sucedido entre ambas fa-
ses expansivas del período que se extiende entre 1993 
y 2006. Así, mientras en el lapso 1993-1998 la acu-
mulación de capital creció a razón del 3,2% anual, en 
el período 2003-2006 lo hizo a una tasa inferior, 2,4% 
por año; aunque dicha tasa se ha ido incrementando 
en el período reciente: en 2004 presentó una variación 
anual de 1,7% y en 2006 de 4%. En cambio, mientras 
en la primera fase expansiva el PBI se incrementó un 4% 
anual, en la actual etapa lo hace a un ritmo que supera 
su duplicación: 8,9%. Lo mismo puede decirse respecto 
del ritmo de incremento de la población ocupada. En el 
primer caso, se expandió a razón del 1,4% anual; en el 
segundo, al 5,4% por año.
En estas condiciones, mientras la relación capital-pro-
ducto decreció en la primera fase expansiva a razón de 
un 0,8% por año, entre los años 2003-2006 lo hizo al 
6% anual. A su vez, mientras la relación capital-trabajo 
se incrementaba en la primera etapa un 1,8% por año, 
en la actual fase se contrae a razón del 2,8% anual. En 
otras palabras, la dinámica actual de crecimiento se 
apoya, básicamente, en una mayor utilización del stock 
de capital existente y en el incremento de la población 
ocupada. Aunque el nivel de productividad laboral cre-
ció más rápido que en la etapa expansiva previa, el he-
cho de que la dotación de capital por hombre empleado 
haya disminuido al ritmo señalado introduce un fuerte 
interrogante sobre la sustentabilidad futura del creci-
miento del PBI.
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Cuadro Nº 19: Composición del stock de capital agregado de la economía

en porcentajes sobre el total a precios de 1993

 

Stock 
de Ca-
pital 
Agre-
gado 
Total

Equipo Durable de Prod.
Construcción  

Construcción Privada

Constr. 

Pub No 

Resid

Constr. 

Total

EDP 

Total

MyE MT

Resid.
No 

Resid.

Acti-
vos 

Cult.

Tot.
Nac Imp Tot. Nac Imp Tot.

1990 100,0 16,7 3,2 19,9 3,3 0,9 4,2 34,2 14,6 3,4 52,2 23,7 75,9 24,1

1991 100,0 16,1 3,3 19,5 3,3 0,9 4,2 34,5 15,0 3,6 53,1 23,2 76,3 23,7

1992 100,0 15,6 3,9 19,4 3,3 1,2 4,5 35,0 15,7 3,4 54,1 21,9 76,1 23,9

1993 100,0 14,8 4,3 19,1 3,4 1,4 4,8 34,8 16,6 3,3 54,7 21,5 76,2 23,8

1994 100,0 14,0 5,0 19,0 3,4 1,6 5,0 34,7 17,0 3,3 55,1 20,9 76,0 24,0

1995 100,0 13,3 5,4 18,6 3,5 1,7 5,2 34,7 17,3 3,6 55,6 20,5 76,2 23,8

1996 100,0 12,8 5,9 18,7 3,5 1,9 5,4 34,9 17,6 3,3 55,8 20,1 75,9 24,1

1997 100,0 12,1 6,7 18,8 3,5 2,1 5,6 34,7 17,9 3,3 55,9 19,7 75,6 24,4

1998 100,0 11,4 7,5 18,9 3,5 2,4 5,9 34,5 18,3 3,2 56,0 19,2 75,2 24,8

1999 100,0 10,8 8,0 18,8 3,4 2,6 6,0 34,4 18,6 3,3 56,3 19,0 75,2 24,8

2000 100,0 10,3 8,5 18,7 3,4 2,7 6,1 34,5 18,7 3,2 56,4 18,7 75,1 24,9

2001 100,0 9,8 8,5 18,3 3,3 2,8 6,2 34,8 18,9 3,3 57,0 18,6 75,5 24,5

2002 100,0 9,5 8,0 17,5 3,4 2,9 6,2 35,4 18,9 3,3 57,7 18,6 76,3 23,7

2003 100,0 9,4 7,9 17,3 3,3 3,0 6,3 35,5 18,9 3,4 57,8 18,6 76,4 23,6

2004 100,0 9,1 7,9 17,0 3,3 3,2 6,5 35,4 19,0 3,5 57,9 18,6 76,5 23,5

2005 100,0 8,9 8,4 17,3 3,3 3,1 6,4 n/d n/d n/d 57,7 18,6 76,3 23,7

2006 100,0 8,6 9,0 17,6 3,3 3,2 6,5 n/d n/d n/d 57,3 18,6 75,9 24,1

porcentajes promedio anual

1993-
1998

      

100,0 

  

13,1 

    

5,8 

  

18,8 

   

3,4 

   

1,9 

   

5,3 

   

34,7 
   17,5       3,3 

    

55,5 
    20,3    75,8 

  

24,2 

1999-
2002

100,0 10,1 8,2 18,3 3,4 2,8 6,1 34,8 18,8 3,3 56,8 18,7 75,6 24,4

2003-
2006

100,0 9,0 8,3 17,3 3,3 3,1 6,4 n/d n/d n/d 57,7 18,6 76,3 23,7

1993-
2006

100,0 11,1 7,2 18,3 3,4 2,5 5,9 n/d n/d n/d 56,5 19,4 75,9 24,1

Fuente: Elaboración propia sobre la base de datos del INDEC
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constituye todavía una estimación preliminar, sería la 
mayor observada desde 1993, superando en tres dé-
cimas al mejor registro de los años noventa (3,9% de 
crecimiento en 1994).
Cuando se compara la evolución del stock de capital 
total entre las dos fases expansivas registradas desde 
1993, el desempeño en el período 1993-1998 (incre-
mento anual promedio de 3,2%) resulta superior al re-
gistrado en el lapso 2003-2006 (2,4%). Sin embargo, 
cabe señalar que el valor promedio anual del stock de 
capital total del período 2003-2006 es superior en un 
17,6% al correspondiente a la anterior fase expansiva; 
corregido por el crecimiento poblacional, el stock de ca-
pital por habitante del período post-convertibilidad es 
superior en un 7% al registro de los años 1993-1998.
Cabe tener en cuenta que la relación capital-producto 
constituye una medida aproximada del nivel de efi -
ciencia con el cual se utiliza el capital; en otras pala-
bras, cuanto menor es la relación capital-producto, más 
efi ciente será el uso del stock de capital del país. Ello 
signifi ca que en las fases recesivas del ciclo debería ob-
servarse un aumento de la relación, mientras que en las 
etapas expansivas, el comportamiento inverso. En tal 
sentido puede comprobarse que la relación capital-pro-
ducto se elevó durante la breve recesión del año 1995, 
descendió persistentemente hasta 1998 acompañando 
la fase expansiva del ciclo, se elevó continuamente para 
llegar en 2002 al valor más elevado de toda la serie 
(2,81 veces) y, desde entonces, al compás del proceso 
de reactivación y de la mayor utilización del stock de 
capital, descendió para alcanzar hacia 2006 el mínimo 
valor de la serie, 2,20 veces, cifra apenas inferior en una 
centésima al registro del año 1998.
Considerando que el ritmo de crecimiento de la inver-
sión en el 2007 se estima inferior al de 2006 y que, al 
mismo tiempo, la tasa de expansión de la demanda in-
terna y global fue mayor al de la oferta interna, es espe-
rable que la relación capital-producto haya registrado 
un nuevo descenso. En estas condiciones, dado que la 
tasa de depreciación del stock de capital de la econo-
mía es un valor que muestra reducidas oscilaciones, si 
la tasa de inversión bruta fi ja a PBI no se incrementa 
sobre los niveles actuales, sostener el actual ritmo de 
crecimiento del PBI pasa a depender de un descenso de 
la relación capital-producto, esto es, de un uso cada vez 
más efi ciente del stock de capital acumulado en el país. 
En este sentido y en función de estas observaciones, 
nuevamente surgen interrogantes sobre las posibilida-
des de sustentar, en el futuro, las tasas de crecimiento 
registradas y, con ello, la mejora de los indicadores de 
empleo, pobreza, indigencia y equidad en la distribución 
de los ingresos.

ese caso el comportamiento entre los años considera-
dos constituye un índice alentador. A una conclusión 
similar se llegaría cuando se observa que el Material de 
Transporte de origen externo también ganó participa-
ción entre los años señalados. 
El panorama difi ere en algún aspecto si se comparan los 
valores promedio anuales de participación en el total del 
stock de capital para las dos fases expansivas del ciclo 
comprendidas en el período 1993-2006. En efecto, mien-
tras en el lapso 1993-1998 la Construcción Privada repre-
sentó el 75,8% del stock de capital, en el período 2003-
2006 esa proporción se elevó al 76,3%; en consecuencia, 
la participación del Equipo Durable de Producción muestra 
un retroceso entre los dos períodos considerados. 
Dentro de la Construcción Total, se observa un avance 
de la Privada que pasa del 55,5% al 57,7% del stock 
total de capital. A su vez, la Construcción Pública No 
Residencial muestra una declinación (desde el 20,3% al 
18,6%). Aunque no se dispone de los datos correspon-
dientes para 2005 y 2006 de la Construcción Privada 
Residencial y No Residencial, la información disponible 
hasta 2004, sumada a la reciente evolución de la in-
dustria de la construcción y del mercado inmobiliario, 
permite suponer que ambos agregados ganaron parti-
cipación respecto del promedio observado entre 1993 
y 1998.
En lo que se refi ere a la estructura del stock de capital 
en Equipo Durable de Producción se observa, compa-
rando los promedios de las dos etapas expansivas, que 
pierden participación las Maquinarias y Equipos y gana 
el Material de Transporte. A su vez, en ambos agrega-
dos, pierden ponderación los bienes de origen nacional 
en detrimento de los importados.

La relación capital-producto

De acuerdo con los datos disponibles, entre 1993 y 
2006 el stock de capital total del país aumentó un 
33,8%, a razón de un 2,3% anual. Únicamente du-
rante el año 2002 se verifi có una caída en el valor del 
stock de capital del orden del 1%, como consecuencia 
de fuertes y sucesivas disminuciones registradas en la 
inversión bruta interna fi ja a partir de 1998 y del in-
cremento del peso de la depreciación sobre el stock de 
capital preexistente. Desde entonces, el stock de capital 
exhibe una tendencia ascendente, en nivel y también 
en su tasa de variación anual. De este modo, el valor 
estimado para el año 2006 resulta superior en un 9,8% 
al registro del año 2002, mientras que el ritmo de creci-
miento anual se elevó progresivamente desde un 0,7% 
en 2003 a un 4,2% en 2006. Esta última variación, que 
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2003-2006 es inferior en 0,9% al promedio de los años 
1993-1998. No obstante, el valor promedio del stock 
de la actual fase de crecimiento supera en un 8% al de 
aquellos años. A su vez, durante el período 2003-2006, 
el promedio anual del número de puestos de trabajo 
normal y equivalente resultó ser mayor –en un 14,5% y 
13,6%, respectivamente– a los observados entre 1993 
y 1998, mientras que en el caso de las horas trabajadas 
el incremento alcanza al 11,7%. En estas condiciones, la 
relación capital-trabajo exhibió un marcado descenso 
entre ambas fases expansivas: del 5,6% respecto de 
los puestos de trabajo normal, del 4,2% respecto de los 
puestos de trabajo equivalente y del 3,4% respecto de 
las horas trabajadas.
El deterioro de la relación es más acentuado si se compa-
ra el valor correspondiente al año 2006 con el máximo 
histórico alcanzado, ocurrido en 2002. En tal sentido, el 
valor de la relación capital-trabajo es todavía inferior en 
un 10,6%, 16,1% y 17,3% respecto de los puestos de 
trabajo normal, equivalente y horas trabajadas. Empero, 

La relación capital-trabajo

En términos estilizados, los incrementos de la producti-
vidad del trabajo pueden ser el resultado de dos proce-
sos diferentes: ya sea el aumento de la dotación de ca-
pital por trabajador o por hora trabajada, o aquel donde 
se producen mejoras en el estado de la tecnología y la 
innovación productiva, las cuales –dado el stock de capi-
tal por trabajador– generan mayor producción por habi-
tante. Desde esta perspectiva, la relación capital-trabajo 
constituye un indicador indirecto de la evolución de la 
productividad del trabajo: cuanto mayor sea la relación, 
mayor tenderá a ser el nivel de productividad laboral 
alcanzable. Una forma de medir la relación capital-tra-
bajo es a través del cociente entre el stock de capital en 
maquinaria y equipo y el número de puestos de trabajo 
normal o equivalente, o el número de horas trabajadas.
En tal sentido, la información para el período 1993-
2006 muestra que el flujo de inversión promedio 
anual en maquinaria y equipo de la etapa expansiva 

Cuadro Nº 20: Relación capital-producto

 
 

Stock de Capital Total
Producto Bruto Interno 

Total
Relación Media K/PBI

millones de $ de 1993 nº de veces

1993 543.164             236.505   2,30

1994 564.398             250.308   2,25

1995 580.001             243.186   2,39

1996 593.887             256.626   2,31

1997 615.346             277.441   2,22

1998 636.592             288.123   2,21

1999 652.937             278.369   2,35

2000 663.113             276.173   2,40

2001 668.841             263.997   2,53

2002 661.870             235.236   2,81

2003 666.660             256.023   2,60

2004 677.982             279.141   2,43

2005 697.954             304.764   2,29

2006 726.977             330.565   2,20

Promedios Anuales

1993-1998        588.898               258.698   2,28

1999-2002        661.690               263.444   2,52

2003-2006        692.393               292.623   2,38

1993-2006        639.266               269.747   2,38

Fuente: Elaboración propia sobre la base de datos del INDEC
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ñaló que este habría constituido, entre otros, un factor 
que afectó negativamente el desempeño de la produc-
tividad laboral. En tal sentido, puede comprobarse que 
la productividad del trabajo asalariado correspondiente 
al año 2006 era todavía inferior en un 4,3% al máximo 
valor registrado en el período 1993-2006 (1997), y 
un 3,7% más bajo que el observado en 1998, cuando 
se alcanzó el anterior mayor nivel de PBI. Mientras tan-
to, el costo medio laboral de los asalariados cayó 1,5% 
entre 2006 y 1997, y 3% respecto de 1998. Como 
consecuencia de ambas tendencias, la participación de 
los trabajadores en el ingreso tendió a mejorar en los 
últimos años, en comparación con los mejores años de 
los noventa [22].
La participación de la masa de salarios en el PBI en el 
año 2006 resultó ya levemente superior a la registrada 
en los años 1997 y 1998. Cabe señalar que, aunque el 
producto por trabajador creció a un ritmo anual leve-
mente superior en la actual fase expansiva (2,1% versus 

estos registros se encuentran fuertemente infl uidos por 
la caída de la inversión en maquinaria y equipo, y por los 
altos niveles de desempleo que se registraron a la salida 
de la convertibilidad. Sin embargo, cuando se compara 
los niveles de la relación capital-trabajo de 2006 con el 
registro de 1998 para los mismos conceptos, los valores 
son todavía inferiores en un 8,1%, 7,2% y 6,8%, respec-
tivamente. En síntesis, los años posteriores a la salida del 
régimen de la convertibilidad muestran una menor dota-
ción de capital por puesto de trabajo y por hora trabaja-
da. Ello habría de afectar de manera negativa, entre otros 
factores, al desempeño de la productividad laboral. 

Productividad laboral y costo salarial

Tal como se mencionó en un apartado anterior, la rela-
ción capital-trabajo exhibió un marcado deterioro a la 
salida del régimen de la convertibilidad; asimismo se se-

Cuadro Nº 21: La relación capital-trabajo

 

Flujo 

Anual 

de In-

versión 

de MyE

Stock 

Anual 

de MYE

Coef. De 

Inver-

sión a 

Stock 

de K

Puestos de Trabajo Horas 

trabaja-

das

Horas 

trabaja-

das

Stock de Capital en MyE por

Norma-

les
Equiv.

Coef. 

Equiv/ 

Norm

Puesto de Trabajo Horas 

traba-

jadasen 

millones 

de horas

por 

Puesto 

de tra-

bajo

Normal Equiv

millones $ a pre-

cios de 1993
en % en miles de puestos en % pesos a precios de 1993

1993 11.861   103.648   11,44   13.234   11.177   84,5 20.916        1.580      7.832        9.273   4,96   

1994 13.703   107.043   12,80   13.036   11.080   85,0 20.694        1.587      8.211        9.661   5,17   

1995 12.005   108.105   11,10   12.654   10.709   84,6 19.920        1.574      8.543   10.095   5,43   

1996 13.590   110.770   12,27   12.881   10.591   82,2 19.713        1.530      8.600   10.459   5,62   

1997 16.091   115.737   13,90   13.632   11.422   83,8 21.293        1.562      8.490   10.133   5,44   

1998 16.964   120.484   14,08   14.189   11.856   83,6 22.042        1.553      8.491   10.162   5,47   

1999 14.223   122.817   11,58   14.324   11.931   83,3 22.067        1.541      8.574   10.294   5,57   

2000 13.936   124.325   11,21   14.347   11.809   82,3 21.819        1.521      8.666   10.528   5,70   

2001 11.055   122.441   9,03   14.019   11.439   81,6 21.034        1.500      8.734   10.704   5,82   

2002 6.259   115.564   5,42   13.241   10.279   77,6 18.745        1.416      8.728   11.243   6,17   

2003 8.970   115.186   7,79   13.909   11.423   82,1 21.064        1.514      8.281   10.084   5,47   

2004 12.706   115.318   11,02   14.914   12.334   82,7 22.754        1.526      7.732   9.350   5,07   

2005 15.511   120.623   12,86   15.562   12.928   83,1 23.838        1.532      7.751   9.330   5,06   

2006 18.452   128.102   14,40   16.419   13.588   82,8 25.122        1.530      7.802        9.428   5,10   

1993-1998 14.036   110.965   12,60   13.271   11.139   83,9 20.763        1.565      8.361        9.964   5,35   

1999-2002 11.368   121.287   9,31   13.983   11.365   81,2 20.916        1.494      8.675   10.692   5,81   

2003-2006 13.910   119.807   11,52   15.201   12.568   82,7 23.195        1.525      7.892        9.548   5,17   

1993-2006 13.238   116.440   11,35   14.026   11.612   82,8 21.502        1.533      8.317   10.053   5,43   

Fuente: Elaboración propia sobre la base de datos del INDEC
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Molina, 2007). Surge el interrogante de si es sostenible, 
en el mediano y largo plazo, la dinámica de crecimien-
to reciente, en particular, en el marco de un bajo ritmo 
de capitalización por trabajador y de reducidos avances 
en materia de innovación productiva y tecnológica, que 
conspiran contra la posibilidad de elevar rápidamente el 
nivel de productividad media de la economía.

1,8%), el costo laboral medio lo hizo a razón del 5,5% 
por año (en cambio, entre 1993 y 1998 había descendi-
do anualmente en un 1,3%). Claramente, en la evolución 
reciente de la productividad y el costo laboral emerge un 
aspecto potencialmente confl ictivo, si bien en este perío-
do el ritmo de crecimiento de los precios al productor ha 
compensado parcialmente esta diferencia (Coremberg y 

Cuadro Nº 22: Productividad laboral y costo salarial

 

PBI a 
precios de 
mercado

Remune-
ración al 
trabajo 

asalariado

Puestos 
de trabajo 
asalariado

Remune-
ración al 
trabajo 

asalariado

Producti-
vidad del 
trabajo 

asalariado

Costo Medio 
Laboral 

asalariado

CMLA como 
% de la PTA

millones de pesos
corrientes

miles
person.

 pesos a precios de 1993 %

1993 236.505 93.099             9.248 93.099 25.574 10.067 39,4

1994 257.440 93.558             9.157 91.010 27.348 9.939 36,3

1995 258.032 91.574             9.006 86.309 27.004 9.584 35,5

1996 272.150 90.376             9.225 85.260 27.831 9.242 33,2

1997 292.859 95.547             9.845 90.480 28.169 9.190 32,6

1998 298.948 100.657           10.289 96.972 27.991 9.425 33,7

1999 283.523 101.934           10.448 100.033 26.631 9.574 36,0

2000 284.204 101.708           10.465 98.842 26.392 9.445 35,8

2001 268.697 99.769           10.207 98.005 25.859 9.602 37,1

2002 312.580 94.493             9.474 71.101 24.826 7.505 30,2

2003 375.909 109.833             9.996 74.818 25.617 7.485 29,2

2004 447.643 135.354           10.897 84.385 25.611 7.744 30,2

2005 531.939 170.922           11.519 97.950 26.464 8.503 32,1

2006 654.439 225.488           12.267 113.883 26.944 9.284 34,5

Fuente: Dirección Nacional de Cuentas Nacionales
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Los anuncios de inversión relevados por el CEP, por 
su parte, se multiplican casi cinco veces entre 2003 y 
2006, creciendo a una tasa anual promedio de 54,3% 
en dicho período; no obstante, tal dinamismo se expli-
ca principalmente por el bajísimo nivel del cual parte la 
reactivación actual. En efecto, el volumen promedio de 
proyectos de inversión desde la devaluación (12.668 
millones de pesos) no sólo es menor al promedio de 
1996-1998 (-27,6%), sino también al de la recesión de 
1999-2002 (-7,6%); el nivel de anuncios de inversión 
del año 2006 (16.260 millones) alcanza al de 2001, 
pero aún se ubica por debajo del máximo de 1998 
(21.861 millones). 
Los ciclos de inversión registrados por la base de anun-
cios del CEP resultan consistentes con la evolución de 
esta variable según las Cuentas Nacionales y la ENGE, 
aunque con mayores tasas de variación, tanto en aque-
llos períodos de crecimiento como en los de contracción. 
La mayor volatilidad observada puede explicarse por el 
hecho de que se trata de una base que releva anuncios 
de proyectos de inversión y no desembolsos efectiva-
mente realizados. Así, la cantidad de anuncios de inver-
sión muestra un salto abrupto una vez superada la cri-
sis en el año 2003, moderándose luego hasta presentar 
tasas de crecimiento menores a las registradas en 2005 
y 2006 por las Cuentas Nacionales; de la misma forma, 
el nivel de anuncios se mantuvo relativamente estable 
en los años 1999 y 2000 pese a que la economía ar-
gentina ya había ingresado en una fase de declinación. 
Finalmente, la caída de 2002 resulta más pronunciada 
que la registrada en la ENGE y Cuentas Nacionales. Por 
consiguiente, puede considerarse que la base del CEP 
refl eja una apropiada estimación de la tendencia de la 
inversión bruta fi ja de las grandes empresas, con cierto 

Fuentes disponibles y tendencias generales 
observadas

En términos generales, la evolución del nivel de inver-
sión de las empresas de mayor tamaño muestra una 
fase de relativo estancamiento entre 1999 y 2001, 
una caída abrupta en 2002 acompañando el colapso 
del régimen macroeconómico, y su primera reconstruc-
ción junto con una fase de recuperación y crecimiento 
sostenido desde 2003. La fase de reactivación está 
caracterizada por altísimas tasas de crecimiento aun-
que con niveles de inversión todavía inferiores a los 
registrados durante los máximos de los años noventa, 
que sugieren la gravedad de la crisis. Estas tendencias 
revelan, a su vez, que el desempeño de estas empresas 
recorre un ciclo más atenuado que la actividad econó-
mica en general.
En 2003, la inversión de las 500 empresas que inte-
gran la ENGE se recupera levemente del derrumbe del 
año anterior, con un incremento de 2,1%, y se acelera 
en 2004 y 2005, con variaciones de 27,6% en ambos 
años, alcanzando en todo este período un volumen de 
inversión promedio de 9.586 millones de pesos [24], 
menor no sólo a los niveles de la segunda fase de creci-
miento de la convertibilidad 1996-1998 [25] (12.373 
millones de pesos anuales, en promedio) sino también 
a los de la crisis fi nal de dicho régimen, entre los años 
1999 y 2001 (11.631 millones). En este sentido, la 
caída de sólo 6% observada entre dichos períodos [26] 
refl eja la mayor independencia relativa de las grandes 
empresas respecto del ciclo económico: la prolongada 
recesión de la economía argentina sólo se manifi esta en 
este panel de fi rmas de manera cabal en el año 2002, 
cuando su inversión se reduce un 39%. 

capítulo 5
EL PATRÓN SECTORIAL DEL PROCESO DE INVERSIÓN [23]
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Gráfi co Nº 10. Series de Inversión, según diferentes fuentes. 

Tasas anuales de variación, 1994-2006. En porcentajes.
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Gráfi co Nº 11 Series de Inversión, según diferentes fuentes.

Montos anuales, 1993-2006. En millones pesos constantes de 1993.
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nivel de compras de bienes de capital en este último 
período se ubica en torno a los niveles de aquel (7.738 
millones de dólares de 1993 en 1996-1998 y 7.158 
en 2003-2006). 

La distribución sectorial de las inversiones

Si se atiende a la asignación sectorial o al nivel de 
concentración de la inversión en determinadas activi-
dades, el proceso inversor presenta en la fase actual 
rasgos de una fuerte continuidad respecto del ciclo de 
crecimiento de la segunda mitad de los años noventa. 
Así, el 70% de los anuncios de inversión en uno y otro 
período considerados se distribuye en ocho sectores: 
Petróleo y gas; Comunicaciones; Construcción; Alimen-
tos y bebidas; Automotriz y autopartes, y Comercio, 
junto con Derivados de petróleo y Energía eléctrica (en 
1996-1998), y Hoteles y restaurantes y Minería (en 
2003-2006). Es decir, los sectores de mayor peso en la 
estructura económica y de mayor capacidad fi nanciera 
propia aparecen también en esta nueva fase como los 

nivel de sobreestimación entre 1997 y 2001 y de sub-
estimación en 2002 (Gráfi co 11) [27].
Por su parte, las importaciones de bienes de capital, 
como componente principal del proceso de inversión, 
constituyen un buen indicador de la inversión en activi-
dades productivas, dadas las limitaciones en cantidad 
y calidad que presenta la oferta de producción nacional. 
En este caso, el actual nivel de importaciones supera 
ya los registros previos a la crisis. Luego de una caí-
da del orden del 85% entre 1998 y 2002, las compras 
externas se recuperaron rápidamente; en 2006 las im-
portaciones de bienes de capital, en valores corrientes, 
se acercan al nivel récord de 1998 (8.200 millones de 
dólares), mientras que, medido en valores constantes, 
el nivel de importaciones de 2006 resulta superior al 
de 1998 (10.451 y 9.269 millones de dólares de 1993, 
respectivamente), dada la caída en los precios de este 
tipo de bienes. De esta manera, mientras que el monto 
anual promedio de compras de bienes de capital en dó-
lares corrientes del período 2003-2006 resultó inferior 
al del período 1996-1998 (5.761 y 6.120 millones de 
dólares, respectivamente), en términos constantes, el 
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Gráfi co Nº 12. Evolución de las importaciones de bienes de capital. 1996-2006. 

En millones de dólares constantes de 1993.

Fuente: Elaboración propia en base a INDEC
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petróleo (de 4,8% a 3%); el primero de ellos refl eja la 
presencia, hasta entrado el 2006, de elevados niveles de 
capacidad instalada ociosa y el segundo, el reemplazo de 
las exportaciones de petróleo procesado por crudo. Por 
su parte, en el área de infraestructura, Energía eléctrica 
(8,7% a 2,8%) y Comunicaciones (15% a 12,6%) resultan 
los sectores relativamente perdedores; en este sentido, 
la aparición de inversiones en Oleoductos, gasoductos y 
poliductos refl eja un cambio en la provisión de servicios 
públicos, en un contexto en el cual la ampliación de la 
oferta de energía se circunscribió, fundamentalmente, a 
mayores importaciones de gas desde Bolivia. 
Cabe aclarar que la situación del sector automotriz co-
mienza a revertirse claramente a partir de 2006, en 
función de dos factores: el incremento sostenido de la 
demanda interna y la confi rmación de un marco regu-
latorio en el MERCOSUR que incentiva la radicación de 
actividades en más de un país del bloque. Los datos dis-
ponibles para 2007 refl ejan nuevamente su carácter de 
actividad “estrella” entre los inversores, la cual habien-
do concentrado gran parte del crecimiento industrial 
en la década del noventa –benefi ciado por un régimen 
de promoción especial– y luego de una abrupta caída 
en el período de crisis, vuelve a liderar la recuperación 
actual. En efecto, según datos de la Encuesta Industrial, 
ha sido la actividad industrial de mayor crecimiento du-
rante 2006 y 2007, habiendo ya superado el máximo 
de producción histórico, registrado en 1997. En este 
contexto, algunas terminales han realizado inversiones 
para el lanzamiento y la producción de modelos nuevos, 
lo que no ocurría desde el año 2000.
Otra característica distintiva del actual proceso inversor 
reside en la mayor importancia relativa del sector de Co-

responsables principales de las corrientes de inversión. 
En principio, puede afi rmarse que, en ausencia de un 
sistema de fi nanciamiento activo y de políticas especí-
fi cas orientadas al desarrollo de nuevos actores y acti-
vidades, el patrón de inversiones resulta fuertemente 
condicionado por la estructura productiva existente 
(path dependency).
De todas maneras, aparecen algunos cambios en la 
posición relativa de estas actividades principales y 
un incremento en el nivel de concentración, en el pe-
ríodo más reciente, derivado de la creciente participa-
ción del sector de Petróleo y gas. Se registra también 
un aumento signifi cativo en la participación de otras 
actividades extractivas, como resultado de un proceso 
sostenido que arranca a fi nes de los años noventa; en 
contrapartida, los datos observados refl ejan un retroce-
so en la participación relativa de la inversión en industria 
e infraestructura. Cabe señalar, de todas maneras, que la 
evolución de la inversión en las actividades manufactu-
reras revela un sendero de recuperación en relación con 
el abrupto descenso experimentado durante la crisis. 
Los cambios mayores en la composición sectorial de la 
inversión están infl uidos, en primer lugar, por el auge 
del sector de Petróleo y gas, que duplica sus niveles de 
participación relativa en el período 2003-2006 respecto 
de los de 1996-1998, sector que constituye por sí solo 
la cuarta parte de los anuncios de inversión en el período 
reciente. En segundo lugar, se observa la pérdida relativa 
de dinamismo de las inversiones en sectores de fuerte 
actividad en la década anterior. Así, entre los sectores 
industriales se destacan los casos de Automotriz y au-
topartes (de 9,6% del total de anuncios de inversión en 
1996-1998 a 3,5% en 2003-2005) y de Derivados de 

Cuadro Nº 23: Anuncios de inversión según sector de actividad.

Participaciones en el total. Años 1996-1998 y 2003-2006. En porcentajes.

Sector 1996-1998  Sector 2003-2006

Comunicaciones 15,1  Petróleo y gas 25,3

Petróleo y gas 12,5  Comunicaciones 12,8

Automotriz y Autopartes 9,7  Construcción 8

Energía eléctrica 8,7  Alimentos y bebidas 7,7

Construcción 7,5  Comercio 5

Alimentos y bebidas 7,1  Hoteles y restaurants 4,3

Comercio 5,3  Minería 3,9

Derivados de petróleo y gas 4,8  Automotriz y Autopartes 3,5

Fuente: Elaboración propia en base al CEP.
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vehículos parece estar asociada al desplazamiento de 
estas empresas del conjunto de las 500 más grandes 
del país (de 42 en 1996-1998 a 35 en 2003-2005), 
inversión que ha registrado una rápida recuperación, 
con un incremento del 209%, entre 2002 y 2005. 
Estas grandes tendencias se reiteran cuando se recurre 
a la serie de importaciones de bienes de capital como 
una variable proxy del proceso de inversión. Por ejem-
plo, la participación en el total de importaciones de 
bienes de capital de aquellas destinadas a la Industria 
manufacturera, Comercio, banca y seguros y Electrici-
dad, gas y agua resulta menor entre 2003 y 2006 que 
la registrada en el período 1996-1998. Si bien las com-
pras de bienes de capital en la industria crecieron sos-
tenidamente desde 2003, el volumen de importaciones 
del año 2006 resultó aún un 19% inferior al de 1998 
(2.406 millones y 2.973 millones de dólares de 1993, 
respectivamente), sin que, contemporáneamente, se 
haya registrado un proceso signifi cativo de sustitución 
por producción local. Así, la industria manufacturera 
aparece como el sector con mayor retroceso relati-
vo en la adquisición de bienes de capital importados, 
representando entre 2003 y 2006 tan sólo el 23,6% 
del total frente al 33,6% que registraba en el período 
1996-1998. La pérdida de participación en el caso de 
los otros dos sectores, en cambio, ha sido menos drás-
tica: de 8,2% a 7,1% en Comercio, banca y seguros, y de 
6,6% a 6,2% en Electricidad, gas y agua. 
En contrapartida, transporte y comunicaciones han au-
mentado su participación relativa como destinatarios 
de las inversiones de bienes de capital (representan el 
22,5% y 21,1% del total en los años 2003-2006, res-
pectivamente, frente al 18,8% y 15,3% en 1993-1998), 

mercio y servicios, especialmente a partir de proyectos 
en Hoteles y Restaurantes, actividades favorecidas por 
un nivel de tipo de cambio más atractivo para el turismo 
y la recomposición de ingresos de la población [28]. 
Las tendencias sobre la evolución y la orientación del 
proceso de inversiones a partir de 2002 refl ejadas en 
la ENGE resultan consistentes con las comentadas en 
función de la base de anuncios de inversión del CEP 

[29]. Considerando al panel de las 500 empresas más 
grandes del país, se verifi ca un signifi cativo aumento de 
participación de la inversión en Minas y canteras en el 
año 2003-2005 en relación con el promedio de 1996-
1998 (de 20% a 37,4%), acompañado de un número 
mayor de empresas de dicho sector en el panel (38 y 
19 empresas en promedio, respectivamente). Por el 
contrario, pierde importancia la inversión en Servicios 
públicos (31,2% a 19,4%, respectivamente), que en la 
ENGE comprende Electricidad, agua y gas y Comunica-
ciones, caída que resulta aún más acentuada si se consi-
dera que, conjuntamente, aumenta el número de fi rmas 
del sector que integran la encuesta. 
Por su parte, la participación de la Industria manufac-
turera en la inversión del panel así como el número 
de empresas comprendidas en el mismo en el período 
2003-2005, en términos generales, permanece relati-
vamente estable en relación al período 1996-1998. Sin 
embargo, mientras la inversión en el sector de Combus-
tibles, químicos y plásticos crece en términos absolutos 
(mayores desembolsos) y relativos (mayor número de 
empresas en el panel), las ramas de Alimentos, bebidas 
y tabaco pierden participación a pesar del incremen-
to en la cantidad de fi rmas. Por último, la pérdida de 
participación de la inversión en Maquinaria, equipos y 

Cuadro Nº 24: Anuncios de inversión según gran sector de actividad - participaciones en el total. 

En porcentajes. Años 1996-1998, 1999-2002 y 2003-2006.

Sector 1996-1998 1999-2002 2003-2006

Actividades extractivas 16,5 20,9 29,4

Actividades primarias 1,4 1,1 1,2

Comercio y servicios 9,1 12,5 11,3

Industria manufacturera 34,6 25 26,7

Infraestructura 36,9 39,2 31,2

Sistema Financiero 1,5 1,3 0,2

Total 100 100 100

Fuente: Elaboración propia en base al CEP.
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Gráfi co Nº 13. Inversión Bruta Fija de las 500 grandes empresas según gran sector de actividad. Participaciones en el total. 

Años 1996-1998 y 2003-2005. En porcentajes.

Fuente: Elaboración propia en base a la ENGE del INDEC

Cuadro Nº 25: Inversión bruta fi ja de las empresas manufactureras según sector de actividad. Participaciones en el total. 

Años 1996-1998 y 2003. En porcentajes.

Sector 1996-1998 2003

Industria manufacturera 33,9 33,6

Alimentos, bebidas y tabaco 10,2 7,2

Combustibles, químicos y plásticos 9,8 16,2

Maquinarias, equipos y vehículos 6,9 2,6

Resto industria 7 7,6

Fuente: Elaboración propia en base a la ENGE del INDEC.

CUADRO Nº 26: IMPORTACIONES DE BIENES DE CAPITAL Y PARTICIPACIONES. Períodos 1993-1998 y 2003-2006.  

En millones de dólares de 1993 y porcentajes.

 1993-1998 2003-2006 Variación
Promedio anual 6120,6 5761,1 -

Industria Manufacturera 34,7 23,6 -

Transporte 18,8 22,5 +

Comunicaciones 15,3 21,1 +

Construcción 7,7 8,9 +

Comercio, banca y seguros 8,2 7,1 -

Agro 3,6 6,3 +

Electricidad, gas y agua 6,6 6,2 -

Otros 5,2 4,4 -

Fuente: Elaborado por la Secretaría de Política Económica sobre la base de datos del INDEC.
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otras series analizadas; sin embargo, en esta categoría 
se registran importaciones que, en gran medida (celula-
res, por ejemplo), están destinadas a un uso no produc-
tivo. De acuerdo con estimaciones del CEP, en 2005, más 
del 60% de las importaciones clasifi cadas como bienes 
de capital correspondieron a computadoras, telefonía 
y material de transporte, rubros más apropiadamente 
considerados como gastos en consumo.
En el mismo sentido, un estudio del Centro de Estudios 
Internacionales (CEI) estima que el 23% de las importa-
ciones de bienes de capital del año 2005 corresponde ser 
asignado a la categoría de bienes de consumo durable 
(Polonsky, 2006), en la cual se incluyen bienes de uso 
doméstico como aparatos de telefonía, audio, TV y video; 

al tiempo que el sector agropecuario aparece como el 
más dinámico en la incorporación de maquinaria y equi-
pos externos: su ponderación se incrementa del 3,6% en 
la fase de crecimiento de la década anterior al 6,3% en 
la reactivación, siendo su volumen de importaciones, en 
los últimos años, superior al máximo correspondiente a 
1998 (513 millones de dólares en 2004 y 360 millo-
nes en 1998). Este incremento en la participación de 
las compras destinadas al sector agropecuario estaría 
indicando un aumento de la inversión en el sector no 
captado por las limitaciones metodológicas y el carácter 
de las series de inversiones del CEP y la ENGE. Las impor-
taciones del sector Comunicaciones, por su parte, pare-
cieran refl ejar un dinamismo que no se observa en las 

Cuadro Nº 28: Importaciones de bienes de capital según destino, participaciones en el total. 

En porcentajes.

 1998 2005 Variación

Bienes de consumo durable 18,2 23 +

Bienes de capital para servicios 36,4 33 -

   Bienes de transporte 18,4 18,5 +

   Otros 18 14,5 -

Bienes de capital para la producción de bienes 23,7 24 +

   Bienes industriales 10,9 8,8 -

   Bienes agrícolas 2,7 2,9 +

   Bienes para minería e infraestructura 10,1 12,3 +

Bienes de capital para uso general 10,5 9 -

Otros 11,3 10 -

Total 100 100  

Fuente: Elaborado por el CEI  sobre la base de datos del INDEC.

CUADRO Nº 27: IMPORTACIONES DE BIENES DE CAPITAL SEGÚN TIPO DE BIEN, PARTICIPACIONES EN EL TOTAL. 

En porcentajes.

 1996 1997 1998 2003 2004 2005

Computadoras 17 15 15 19 13 14

Telefonía 17 21 19 13 25 25

Maquinaria Agrícola 8 7 7 18 13 11

Bienes de Capital de Proceso 20 19 18 19 15 17

Industriales Varios 11 10 8 8 7 6

Material de Transporte 23 26 31 20 25 25

Instrumentos médicos 3 3 3 3 2 2

Fuente: Elaboración propia en base a CEP.
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Modalidades de inversión

Los proyectos de ampliación de capacidad instalada 
son el componente principal de los anuncios de inver-
sión antes y después de la devaluación y constituyen el 
67% del total tanto en la fase expansiva de 1996-1998 
como en la de 2003-2006, con la novedad de que su 
dinamismo en este último período fue superior al de 
las inversiones de tipo greenfi eld, modifi cando la ten-
dencia de los años noventa [31]. Así, las inversiones en 
ampliación de capacidad se incrementan casi seis veces 
respecto de su mínimo en 2002 (de un nivel de 1.732 
millones de pesos en dicho año a 11.558 millones en 
2006), con una tasa de crecimiento anual promedio de 
60,7%, mientras que las nuevas inversiones crecieron a 
una tasa acumulada de 42,6%, aunque presentaron las 
mayores caídas en relación al período 1996-1998. 

a. Ampliación de capacidad
En tanto componente mayoritario de los anuncios 
de inversión, la evolución y asignación sectorial de 
las ampliaciones de capacidad presenta, en términos 
generales, las mismas tendencias que la inversión total. En 
primer lugar, se destaca el crecimiento de las actividades 
extractivas, básicamente Petróleo y gas y Minería (más 
de un tercio del total de anuncios entre 2003 y 2006), 
seguido, en menor medida, de los avances en Comercio 
y servicios. Los sectores “perdedores” son la industria 
manufacturera y la de infraestructura, condicionados 
por la evolución seguida por servicios públicos como 
Provisión de gas, Energía eléctrica y Comunicaciones 
así como por la rama Automotriz y autopartes, cuya 
participación representaba el 13% de los proyectos de 

acondicionadores de aire; etc. De esta manera, a partir de 
la clasifi cación de las importaciones de bienes de capital 
planteada en dicho estudio, se estima que en dicho año 
el 33% de las importaciones de bienes de capital estaban 
destinadas a la producción de servicios, el 24% a la pro-
ducción de bienes, el 9% constituían bienes de capital de 
uso general (aquellos que por su descripción no puede 
identifi carse en qué tipo de producción son utilizados) y 
el 10% en la categoría Otros (piezas y accesorios para bie-
nes de capital, herramientas y máquinas herramientas). 
La evolución sectorial de las compras de bienes de capi-
tal que se desprende de esta otra clasifi cación disponi-
ble también refl eja una menor participación del sector 
de servicios, un menor peso de las importaciones des-
tinadas a la industria y una menor participación de los 
bienes de capital de uso general, fundamentalmente por 
la reducción de las adquisiciones de calderas y transfor-
madores (-54% y -16% entre 1998 y 2005 respectiva-
mente) [30]. Por el contrario, crece la participación rela-
tiva de las importaciones de bienes de capital dirigidas 
a la producción agropecuaria y al sector de de minería e 
infraestructura, lo que determina un incremento gene-
ral en el peso de las compras destinadas la producción 
de bienes a pesar de las relativamente menores adqui-
siciones de la industria. En el interior de esta última, 
sin embargo, existen diferentes evoluciones, con una 
mayor proporción de compras en maquinaria para la 
industria textil y del calzado y la industria metalúrgica 
y siderúrgica (centros de mecanizado y máquinas para 
trabajar metales), ramas muy postergadas durante los 
noventa, así como mayores caídas en las importaciones 
de otra maquinaria de uso específi co, la destinada para 
la industria alimenticia y para papel y cartón. 

Cuadro Nº 29: Anuncios de ampliación de capacidad instalada según gran sector de actividad - Participaciones en el total.

Años 1996-1998, 1999-2002 y 2003-2006. En porcentajes.

Descripción 1996-1998 1999-2002 2003-2006

Actividades extractivas 17,8 26,8 36,7

Actividades primarias 0,9 0,8 1,5

Comercio y servicios 1,9 4,1 5

Industria manufacturera 37,9 27,6 27,9

Infraestructura 39,7 39,1 28,6

Sistema Financiero 1,8 1,6 0,3

Total 100 100 100

Fuente: Elaboración propia en base al CEP.
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destacar su alta participación durante la convertibilidad, 
que se mantuvo incluso durante la crisis. 

b. Inversiones greenfi eld
Las inversiones de tipo greenfi eld constituyen un tercio 
de los anuncios de inversión del período 2003-2006 
y presentan una composición sectorial con diferencias 
sustantivas respecto de las ampliaciones de capacidad 
y, por lo tanto, del patrón general. En primer lugar, 
las actividades extractivas pierden participación en la 
medida en que el gran crecimiento de las inversiones en 
este sector corresponde principalmente a la expansión 
de capacidad de las empresas petroleras ya establecidas 
durante el período de la convertibilidad. En segundo 
lugar, aumenta la proporción de anuncios de inversión 
en infraestructura, aunque asociada a una mayor 
presencia de proyectos en el sector de la Construcción 
y Provisión de gas, en tanto que en este caso también 
retroceden servicios públicos como Energía eléctrica y 
Comunicaciones. Los nuevos proyectos en Hoteles y 
restaurantes y Comercio, por su parte, son responsables 
del crecimiento del sector de Comercio y servicios en 
su conjunto, mostrando un alto dinamismo desde la 
devaluación que parecería estar asociado a la evolución 
del tipo de cambio y de los ingresos de los deciles 
superiores de la población.
Llama la atención que, a pesar de un contexto 
macroeconómico claramente más favorable para 

ampliación de capacidad en el período 1996-1998 y se 
reduce al 4,5% desde 2003. Finalmente, en este caso, el 
grado de concentración sectorial de las ampliaciones de 
capital no sólo resulta superior al nivel general –Petróleo 
y gas, y Comunicaciones son responsables del 50% de 
los anuncios de ampliación de capacidad en el período 
2003-2006– sino que a su vez, como resultado del 
mayor dinamismo en la producción petrolera, el sesgo es 
aún mayor al presentado durante los noventa (38,7%.
del total).
En este sentido, el nuevo contexto macroeconómico 
no parece haber alcanzado a revertir totalmente los 
efectos de la crisis de 1999-2002 en la industria, 
que experimenta no sólo una caída en el volumen de 
proyectos de inversión sino también una reducción 
en su participación del 37% al 27% del total. De 
todas formas, desde la devaluación se producen 
algunos cambios en el peso de las diferentes ramas 
industriales, impulsados por la mayor presencia de 
las Industrias básicas de hierro y acero, metales 
no ferrosos, Químicos y Alimentos y bebidas y por 
descensos en la producción de Derivados de petróleo 
y, especialmente, en Automotriz y autopartes, dos 
actividades que representaban más del 50% de los 
anuncios de ampliaciones en 1996-1998 y que desde 
2003 constituyen tan sólo el 30% [32]. Finalmente, 
la caída de los anuncios en el área de infraestructura 
corresponde a la actual fase de expansión; era de 
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Gráfi co Nº 14. Anuncios de inversión de origen extranjero según gran sector de actividad. Participaciones en el total. 

Años 1996-1998 y 2003-2006. En porcentajes.

Fuente: Elaboración propia en base al CEP
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función del origen: mientras los anuncios de inversión 
de capitales locales crecen sostenidamente entre 2003 
y 2006 –aunque con cierta desaceleración en sus tasas 
de variación–, las inversiones extranjeras mantienen 
un nivel relativamente estable en 2003-2005, luego 
de un salto significativo respecto del mínimo de 
2002, y vuelven a acelerarse en 2006. La pérdida 
de participación relativa de los anuncios de capitales 
nacionales, en consecuencia, es producto de su mayor 
retroceso durante la crisis de 1999-2002.
En la fase reciente, los anuncios de inversión de capitales 
extranjeros crecieron fundamentalmente sobre la base 
de ampliaciones de capacidad instalada antes que por 
nuevas inversiones, evolución que posiblemente esté 
asociada al alto dinamismo y los grandes volúmenes 
de inversión extranjera que se registraron en los años 
noventa. Así, en tanto la participación de capitales 
locales crece en el caso de las inversiones greenfi eld a 
una tasa anual promedio de 81%, en las ampliaciones 
de capacidad el crecimiento de los anuncios de capitales 
extranjeros resulta muy superior al de los capitales 

los sectores transables, no aparecen todavía en la 
actualidad indicios de una mayor presencia de nuevos 
proyectos de inversión en la industria manufacturera. 
Por el contrario, los mismos caen en términos relativos 
respecto de la década pasada, al tiempo que se acentúa 
su sesgo hacia los sectores de Alimentos y bebidas y 
Químicos y retroceden en ramas como Automotriz y 
autopartes [33], Madera y subproductos, Materiales 
para la construcción, Industrias básicas de metales no 
ferrosos y Celulosa y papel.

El patrón de inversiones según el origen del capital

El crecimiento de los anuncios de inversión de capitales 
nacionales desde la devaluación ha sido similar al 
registrado por los capitales extranjeros (con una tasa 
de variación anual promedio de 54%), a diferencia del 
mayor dinamismo que había exhibido la inversión de 
origen foráneo durante el período de la convertibilidad. 
De todas formas, se observan senderos diferentes en 

Cuadro Nº 30: Anuncios de inversión de capitales nacionales según gran sector de actividad y tipo de inversión. 

Participaciones en el total. Años 1996-1998 y 2003-2006. En porcentajes.

 
Sector

1996-1998

Ampliaciones Greenfi eld Total

Actividades extractivas 35,5 0,8 25,3

Actividades primarias 1,1 3,1 1,7

Comercio y servicios 1,6 26,9 9

Industria manufacturera 32,4 32,7 32,5

Infraestructura 28,1 36,3 30,5

Sistema Financiero 1,4 0,2 1,1

Total 70,5 29,5 100

 
Sector

2003-2006

Ampliaciones Greenfi eld Total

Actividades extractivas 7,2 0,6 4,1

Actividades primarias 3,6 8,3 2,2

Comercio y servicios 11,6 6,3 14,9

Industria manufacturera 53,7 55,6 38,1

Infraestructura 23,4 28,3 40,4

Sistema Financiero 0,4 0,9 0,3

Total 53,7 46,3 100

Fuente: Elaboración propia en base al CEP.
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período y se reduce al 4% en la fase actual, en sentido 
opuesto a la evolución general del sector y relacionado 
con la transferencia de empresas petroleras a capitales 
extranjeros. Asimismo, esta trayectoria se reproduce en 
el caso de Derivados de petróleo y gas (5,4% a 0,1%) y 
de otros sectores que fueron objeto de privatizaciones 
como Energía eléctrica (6,7% a 2,4%).
Entre los sectores que registran una mayor participa-
ción en los proyectos de inversión de capitales nacio-
nales se destaca, en primer lugar, Construcción, que du-
plica su participación (20% de los fondos) y presenta 
prácticamente el mismo promedio anual de anuncios 
de inversión en dólares que en 1996-1998. Luego, le 
siguen Provisión de gas (de 3,2% a 7,9%); industrias 
manufactureras como Alimentos y bebidas (7,6% a 
11,7), Hierro y acero (de 2,6% a 6,1%), Metales no fe-
rrosos (2,1% a 6,5%) y Otras industrias manufacture-
ras; fi nalmente, Hoteles y restaurantes (2,6% a 6,1%) 
y Comercio (2,9% a 5,9%).

nacionales (71,7% y 41,5% respectivamente). Sucede 
lo contrario con los proyectos de nuevas inversiones, 
donde los anuncios de capitales nacionales se duplican 
en promedio año a año entre 2003 y 2006, en tanto que 
los de origen extranjero sólo crecen a una tasa de 35%. 

a. Capital nacional
A diferencia del patrón de inversión agregado, la in-
versión de capitales nacionales presenta una mayor 
proporción de fondos destinados a la industria e infra-
estructura –cerca del 40% del total en ambos casos–, 
como también a Comercio y servicios, mientras que las 
actividades extractivas representan en este caso tan 
sólo el 4,3% del total. Asimismo, el peso de las distin-
tas ramas de actividad como receptoras de inversión de 
capital nacional presenta diversas modifi caciones en la 
actual reactivación en relación con el período de creci-
miento 1996-1998, más pronunciadas que cuando se 
considera la inversión agregada. El caso más paradig-
mático es la pérdida de relevancia del sector de Petróleo 
y gas, que recibía el 25% de las inversiones en dicho 

Cuadro Nº 31: Anuncios de inversión de capitales extranjeros según gran sector de actividad y tipo de inversión. 

Participaciones en el total. Años 1996-1998 y 2003-2006. En porcentajes.

 
Sector

1996-1998

Ampliaciones Greenfi eld Total

Actividades extractivas 3,6 20 10,2

Actividades primarias 0,9 1,8 1,2

Comercio y servicios 2,1 19 8,9

Industria manufacturera 42,3 24,6 35,2

Infraestructura 49,1 33,3 42,7

Sistema Financiero 2 1,3 1,7

Total 59,9 40,1 100

 
Sector

2003-2006

Ampliaciones Greenfi eld Total

Actividades extractivas 45,7 22,7 40,4

Actividades primarias 0,9 0,6 0,8

Comercio y servicios 3 32,1 9,7

Industria manufacturera 20,1 27,1 21,7

Infraestructura 30,2 17,5 27,2

Sistema Financiero 0,2 0 0,2

Total 76,8 23,2 100

Fuente: Elaboración propia en base al CEP.
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b. Capital extranjero
Desde 2002, el 40% de los proyectos de inversión aso-
ciados a capitales extranjeros corresponde a actividades 
extractivas, básicamente Petróleo y gas –siendo que su 
participación relativa en la década anterior alcanzaba 
sólo al 10%–, mientras que pierde peso la inversión en 
industria e infraestructura, sectores que constituían el 
80% de los anuncios del período 1996-1998 y no al-
canzan al 50% de los fondos desde 2003. En efecto, 
entre 2003 y 2006, se reduce la participación de las 
ramas que habían concentrado mayor proporción de 
inversiones de origen extranjero en el período 1996 y 
1998: Automotriz y autopartes (de 14,2% a 4%), Ener-
gía eléctrica (9,8% a 3%) y Comunicaciones (de 20,7% 
a 16,8%); como contrapartida, el sector de Petróleo y 
gas crece desde 3,6% al 34,6%, respectivamente. 
Esta nueva tendencia resulta aún más acentuada en 
el caso de las inversiones de ampliación de capacidad 
(77% de los anuncios de origen extranjero); así, Petró-
leo y gas comprende el 42% de los anuncios, mientras 
que manufactureras e infraestructura retroceden drás-
ticamente como destinos de la inversión respecto del 
período 1996-1998 (del 42% y 49% al 20% y 30%, 
respectivamente), determinado, en el caso de la indus-
tria, por el derrumbe de las ramas Automotriz y auto-
partes (del 20,9% al 4,8%) y de Alimentos y bebidas 
(del 7,5% al 4,1%). 
En esta etapa, los proyectos de inversión de tipo gre-
enfi eld encabezados por el capital extranjero presen-
tan, por su parte, un patrón sectorial diferente al de 
los proyectos de ampliación y también respecto de su 
propia composición en el período 1996-1998. Se des-
taca el crecimiento de Comercio y servicios que, sin re-
presentar más del 3% de la inversión extranjera total, 
constituyen el 32% de las inversiones greenfi eld entre 
2003 y 2006; la mayor parte corresponde al segmen-
to de Hoteles y restaurantes (1,7% en 1996-1998 y 

13,4% en 2003-2006). En segundo lugar, ganan im-
portancia los proyectos de producción de Alimentos y 
bebidas (del 5% al 12% respectivamente), en contraste 
con su menor presencia en el caso de los anuncios de 
ampliación. Por el contrario, las inversiones greenfi eld 
en actividades extractivas mantienen una participación 
relativamente estable en relación con los años noven-
ta, aunque con un desplazamiento desde la Minería (de 
16,4% a 12,1%) hacia el sector de Petróleo y gas (de 
3,7% a 9,7%). Finalmente, en sintonía con la tendencia 
general, la infraestructura deja de ser un sector fuer-
temente receptor de nuevas inversiones, y pasan a ser 
Energía eléctrica y Comunicaciones las actividades más 
representativas de esta evolución. 
De la misma manera, la información presentada por la 
ENGE indica que en el período 2003-2005 los capitales 
nacionales tienen una participación signifi cativamente 
menor en la inversión realizada por las 500 empresas 
más grandes del país respecto de períodos previos, 
aunque, en este caso, como resultado de una tendencia 
constante a perder posiciones en la formación de 
capital, que no se ha revertido en la fase de crecimiento 
post-convertibilidad. Este retroceso se produce tanto en 
términos relativos como absolutos, con un nivel promedio 
de inversión anual de origen local que disminuye 
período a período y comprende tanto a las empresas 
de propiedad 100% nacional como aquellas integradas 
mayoritariamente por capitales locales. De esta manera, 
entre 2003 y 2005, las fi rmas integradas en más de un 
50% por capitales extranjeros son las responsables del 
84,5% de la inversión de las 500 empresas de la ENGE, 
porcentaje que en el período 1996-1998 ascendía al 
65% y, si se considera el lapso 1993-1998, a un 50%. 
Esta pérdida de relevancia de los capitales nacionales 
en la inversión de las principales empresas del país 
se da conjuntamente con una presencia cada vez 
menor de las mismas en el panel de las 500 grandes.
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ra– se vio propiciada por una combinación de factores 
(aumento de rentabilidad gracias a la devaluación y 
el consecuente cambio en la relación precio-insumos, 
precios internacionales de los granos a valores récord 
y saneamiento del endeudamiento del sector) que con-
fl uyeron en la salida de la convertibilidad, el proceso de 
cambio y de inversiones en el sector había comenzado 
a tomar forma y ritmo durante la década de los noven-
ta. Exceptuándose algunos antecedentes de una mayor 
mecanización del agro y la difusión de semillas híbridas 
(Chudnovsky, D. y Castaño, A.; 2003) en los años seten-
ta, hasta hace no más de dos décadas predominaban 
claramente en el sector conductas conservadoras con 
respecto a la incorporación de tecnologías.
Durante los primeros cinco años de la convertibilidad, 
la apertura de la economía, la estabilidad macroeco-
nómica y el crecimiento de la demanda internacional 
se conjugaron con ciertas condiciones estructurales 
previas (surgimiento y difusión inicial de la siembra 
directa, el establecimiento de técnicas de doble cultivo, 
impulso ofi cial indirecto a través del apoyo y creación 
de instituciones dedicadas a la generación, adaptación 
y difusión de tecnologías, como el INTA, entre otras), 
haciendo posible que la actividad agrícola tuviera un 
rápido desarrollo. Entre 1991 y 2001, la producción 
total de cereales y oleaginosas creció, en volumen, un 
81% (la soja, 176%), a partir de una leve expansión 
de la superfi cie sembrada y, fundamentalmente, de 
aumentos en el rendimiento por hectárea, gracias al 
impacto de las nuevas técnicas, la incorporación de 
maquinaria y al uso más intenso de agroquímicos. Al 
mismo tiempo, la lechería tuvo también un buen des-
empeño, basado en la incorporación masiva de innova-
ciones (Bisang, R.; 2007).

Los antecedentes del cambio estructural en el sector

A lo largo de los últimos quince años, las principales ac-
tividades argentinas de carácter primario experimenta-
ron una serie de transformaciones notables. Lideradas 
por la agricultura, cuyo desempeño –en particular, en 
el rubro de oleaginosas– fue explosivo, el agro en su 
conjunto evidenció cambios sustantivos, que también 
son visibles en ganadería y lechería. La expansión de la 
frontera agrícola, el cambio tecnológico producido en 
las prácticas de siembra –con la difusión de la siembra 
directa y las semillas transgénicas–, el incremento en 
la productividad por hectárea y el aumento en la pro-
ducción neta de carne bovina y de leche fl uida –aún 
considerando que ambas actividades fueron territorial-
mente desplazadas por la agricultura– son sólo algunos 
de los indicadores de este proceso que, en el año 2007 
muestra valores de producción similares o mayores a 
los mejores registros históricos en las tres actividades.
Esta serie de cambios constituyen el correlato de un sos-
tenido proceso de inversiones cuya cuantifi cación es, dado 
lo escaso y fragmentario de la información estadística 
disponible, una tarea compleja. Sin embargo, los datos y 
evidencias recogidos permiten afi rmar a priori que tales 
inversiones existieron, se sostuvieron y fueron considera-
bles. A continuación, se desarrolla un breve racconto acer-
ca de la evolución reciente en Argentina de las principales 
actividades agropecuarias, sus cambios más signifi cativos 
y las inversiones que los viabilizaron; el mismo se sustenta 
en información existente sobre equipamiento y las mejo-
ras introducidas, así como en algunos indicadores indirec-
tos y trabajos previos especializados en el sector.
Si bien en los años más recientes la mejora en el desem-
peño productivo –en especial, en el caso de la agricultu-

capítulo 6
LAS INVERSIONES EN EL SECTOR AGROPECUARIO
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del sector productor de equipamiento agrícola durante 
la segunda mitad de los años noventa. En efecto, a par-
tir de las nuevas condiciones, y con un fuerte incremen-
to de la demanda de equipos, comienza a darse no sólo 
una recuperación de los valores de producción nacional, 
sino también una leve disminución en la cantidad de 
piezas importadas utilizadas en la producción de estos 
equipos, y su reemplazo por componentes de origen lo-
cal (Porta et al; 2005). 
El aumento en la incorporación de equipamiento por 
parte del sector agrícola, tanto de origen nacional como 
importado, entre 2002 y 2004, es exponencial, pasan-
do de $613 millones a $2390 millones, para luego es-
tabilizarse en los años subsiguientes en torno a este 
último valor. Esta recuperación ha tenido un impacto 
considerable en los fabricantes nacionales de maqui-
naria agrícola, cuyo desempeño en ventas ha sido muy 
favorecido durante los últimos seis años. Sin embargo, 
el saldo de la década de los noventa está lejos de haber 
sido compensado. Durante la vigencia del Plan de con-
vertibilidad, los sub-sectores de cosechadoras y trac-
tores en particular fueron ampliamente ganados por 
los equipos importados, que actualmente representan 
entre el 80% y el 85% de la oferta de estos bienes en 
el mercado interno. La mayor parte de las fi rmas nacio-
nales fabricantes de estos equipos desaparecieron y las 
pocas que subsistieron disminuyeron fuertemente sus 
niveles de producción [35]. 

A partir de 1996, sin embargo, la caída en los pre-
cios internacionales de los principales cultivos del país 
(maíz, soja y trigo), sumada a la primera turbulencia 
macroeconómica de la convertibilidad y al consiguiente 
racionamiento crediticio, cambiaron considerablemente 
las condiciones y señales para el proceso de inversiones, 
a la vez que instalaron la necesidad de obtención de 
mayores rendimientos productivos. Pese al crítico pano-
rama, el proceso de inversiones continuó –si bien a un 
ritmo menor– gracias al fi nanciamiento de los bancos 
públicos, al fi nanciamiento de proveedores y al esfuerzo 
sostenido de productores y contratistas, que continua-
ron apostando a la profundización de un nuevo paquete 
tecnológico [34] (la combinación de semillas transgéni-
cas, glifosato y siembra directa) con cierto sesgo hacia 
tecnologías ahorradoras de capital, lo cual permitió no-
tables incrementos en la productividad por hectárea.

Algunos indicadores del proceso de inversión

A partir de la devaluación de la moneda producida a 
inicios del año 2002, se abre un nuevo período carac-
terizado por un escenario que conjuga precios relativos 
más favorables para la producción nacional de maqui-
naria con elevados precios de los principales cultivos del 
país, experimentando un cambio de tendencia respecto 
de la evolución decreciente observada en el desempeño 

GRÁFICO Nº15. Evolución de la producción de cereales y 
oleaginosas 1990-2007. En toneladas
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completo a las tradicionales. Otro de los rasgos llamati-
vos es el incremento de los equipos importados sobre el 
total de compras realizadas por el sector primario.
Las importaciones de maquinaria agrícola crecen de 
manera constante hasta el año 1998, alentadas desde 
inicios de los noventa por la apertura económica, la es-
tabilización macroeconómica, el tipo de cambio bajo y 
los elevados precios internacionales de la primera mitad 
de la década, que permitieron una demanda sosteni-
da. Por un lado, las importaciones de cosechadoras y 
tractores avanzan sobre la producción nacional hasta 
alcanzar alrededor del 80% del mercado de ambos pro-
ductos; por el otro, se verifi ca un cambio de rumbo en la 
estrategia y conducta de las empresas multinacionales 

Dos rasgos sobresalen al observar la evolución de las 
ventas de maquinaria agrícola durante el período en 
consideración. En primer lugar, en el transcurso de los 
años noventa y con mayor énfasis durante los últimos 
cinco años, se produce un cambio cualitativo en el tipo 
de equipos demandados por el sector: así, los tractores 
–que medidos en unidades decrecen en comparación 
con las ventas de los años sesenta, setenta y ochen-
ta– crecen en su potencia promedio, en función de los 
nuevos requerimientos asociados a las prácticas agro-
nómicas que fueron ganando espacio a lo largo de los 
últimos años. A su vez, cobran cierta relevancia las ven-
tas de pulverizadoras, al mismo tiempo que las sembra-
doras de siembra directa desplazan prácticamente por 

GRÁFICO Nº16. Ventas al mercado interno de 
maquinaria agrícola 1994-2006 - en millones de pesos
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un factor determinante en la recuperación de las im-
portaciones fue el renovado dinamismo que verifi ca 
el sector agrícola, a partir de la mejora en los precios 
internacionales de los principales cultivos (de la soja, 
en particular), sumado a la mejora en la rentabilidad de 
los productores como consecuencia del incremento del 
valor en pesos de su producción a partir de la evolución 
del tipo de cambio desde el citado año 2002 (Porta, 
F. et al; 2005; Bisang, R.; 2007). Cabe señalar que la 
participación de las importaciones en el consumo apa-
rente de equipos por parte del sector agrícola ha crecido 
sostenidamente en los últimos años, para ubicarse en 
registros que superan en número la duplicación de los 
registrados en la década pasada (Gráfi co Nº 18).

fabricantes de tractores y cosechadoras, que comen-
zaron un movimiento de relocalización de sus plantas 
–cuyo destino fue Brasil– y pasaron a fabricar sólo al-
gunos componentes en Argentina, transformándose en 
exportadores de algunos insumos y dedicándose fun-
damentalmente a importar equipos terminados.
A partir de 1998, se observa una etapa de decrecimien-
to de las unidades importadas cuya tendencia comien-
za a revertirse a mediados de 2002, momento en que 
se produce una fuerte recuperación hasta la actualidad. 
Estas tendencias son bastante homogéneas para todos 
los sub-sectores considerados, exceptuando el de las 
sembradoras, que a lo largo de los años noventa pre-
senta valores de importación muy bajos. Desde 2002 

GRÁFICO Nº18. Coeficiente de Importaciones/Consumo Aparente 1994-
2006
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modifi caron sustantivamente, durante ese período, su 
función de producción. Cuando la economía entra en 
recesión a fi nales de los noventa, primero tibia y luego 
abiertamente, ese proceso de cambio ya estaba com-
pletado o cerca de estarlo; la crisis forzó o permitió su 
racionalización defi nitiva. 
A partir de la modifi cación del cuadro macroeconómico, 
la industria respondió a la creciente demanda de la eco-
nomía, desde esa confi guración estructural resultante 
de los ajustes previos, ocupando progresivamente los 
elevados rangos de capacidad ociosa disponible. La con-
dición inicial para el despegue de este proceso estuvo 
dada por la recomposición y extraordinaria elevación de 
los márgenes operativos de las empresas, fi nanciada por 
los efectos de transferencia provocados por la sustan-
cial devaluación del tipo de cambio real, principalmente 
a través de la reducción de los costos salariales [38], y 
por la licuación, en muchos casos, de deudas y pasivos. 
La condición de posibilidad para el sostenimiento poste-
rior del proceso de crecimiento estuvo dada por los atri-
butos principales de la política económica del período: 
certidumbre sobre el nivel del tipo de cambio y la situa-
ción fi scal, y recomposición y estímulo a la expansión de 
la demanda interna; la evolución positiva de la demanda 
externa jugó un papel favorable y complementario. 
El crecimiento generalizado en el sector y, en particular, 
la fuerte reactivación de algunos segmentos producti-
vos muy castigados por el entorno previo han sido los 
principales resultados que emergen de ese cambio de 
condiciones. Sin embargo, no ha habido aún un proce-
so de cambio estructural en el sector manufacturero; 
completado el ajuste de racionalización y moderniza-
ción impulsado por el programa de reformas [39], el 
modelo productivo industrial heredado de esa transfor-

Tendencias observadas

La industria manufacturera fue uno de los sectores 
que lideró el notable proceso de expansión económica 
que todavía continúa, caracterizándose por una recu-
peración relativamente temprana y elevadas tasas de 
crecimiento. Este desempeño ha estado acompañado 
por dos rasgos distintivos del perfi l post-devaluación: la 
expansión simultánea de la mayoría de las ramas ma-
nufactureras y la creación generalizada de empleo. En 
este sentido, en el marco de un cuadro macroeconómi-
co y de incentivos más favorable [36], muchos sectores 
han remontado total o parcialmente el terreno perdido 
durante el período de la convertibilidad; no obstante, la 
confi guración sectorial de la industria no se ha modifi -
cado de un modo signifi cativo, al tiempo que el cambio 
en los precios relativos parece haber acentuado aún 
más las asimetrías de rentabilidad preexistentes dentro 
del sector industrial.
Ciertamente, el principal cambio observado en la tra-
yectoria de la industria manufacturera argentina den-
tro del nuevo cuadro macroeconómico vigente es la 
afi rmación de un régimen de crecimiento diferente al 
de los años noventa. La gran mayoría de las ramas in-
dustriales ha venido creciendo a través del incremento 
simultáneo de la productividad laboral media y de la 
ocupación de mano de obra [37]; en la década anterior, 
en cambio, el producto industrial creció sistemática-
mente por debajo del incremento de la productividad 
media –y, por consiguiente, expulsando mano de obra– 
y, en general, sustentado en la acumulación de stock 
de capital. De un modo u otro, sea por racionalización 
o por modernización de las capacidades y los procesos 
productivos, los diferentes sectores manufactureros 

capítulo 7
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Gráfi co Nº 19. Producto Interno Bruto a precios de mercado - Valor Agregado Bruto de Industria Manufacturera a precios 

de productor. Variación trimestral interanual. Miles de pesos de 1993.
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Gráfi co Nº 20. Evolución de la producción, el empleo y la productividad media de la industria manufacturera. Índice 
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del total de inversiones en manufactura. El núcleo de 
la especialización productiva argentina –incluida la in-
dustria manufacturera– se ha consolidado a partir de 
la producción de commodities y productos basados en 
recursos naturales [40]; en este sentido, las inversiones 
registradas tienden a incrementar la oferta exportable 
y a reproducir el aparato productivo ya existente.
Cabe señalar que, en virtud de los altos niveles de con-
centración que se registran en los mencionados secto-
res, un conjunto reducido de empresas da cuenta de 
una porción mayoritaria de los anuncios de inversión. 
Por ejemplo, una sola empresa explica toda la inversión 
presentada en aluminio y más del 80% en caucho; dos 
empresas cubren el sector de siderurgia y cuatro, la gran 
mayoría de las inversiones consignadas en el complejo 
automotor. En el caso de las ramas de Alimentos y bebi-
das y Químicos, se registra un mayor número de empre-
sas participando en proyectos de montos superiores a 
los 5 millones de dólares, aunque las grandes empresas 
cerealeras y aceiteras –así como la construcción de ter-
minales portuarias asociadas a estas actividades– son 
las que concentran los mayores montos de inversión.
El ciclo económico explica, en gran medida, el incremen-
to de los niveles de productividad media en la mayoría 
de las ramas manufactureras; esta evolución parece ser 
más el resultado del mayor uso de la capacidad insta-
lada, de resolución de algunas inefi ciencias y de la sa-
tisfacción de algunos “cuellos de botella”, que de un 
proceso generalizado de inversión y de incorporación 
de mejoras de proceso e innovaciones de producto. En 
efecto, la edad promedio del parque industrial continuó 
aumentando, incluso terminada la recesión. La antigüe-

mación permanece invariable. No sólo no se registran 
cambios signifi cativos en la composición sectorial del 
aparato productivo, sino tampoco a nivel intrasecto-
rial; no aparecen procesos de up-grade en las gamas 
productivas; no se han regenerado en forma apreciable 
encadenamientos productivos internos ni se han produ-
cido modifi caciones en la función de producción a nivel 
de planta que supongan la incorporación de mayores 
contenidos de empleo local o la reducción de los abas-
tecimientos importados. Tampoco se ha alterado sig-
nifi cativamente la (débil) conducta innovadora de las 
fi rmas. Los ejemplos de mejoras en actividades previas 
vinculados a procurar una mayor inserción exportado-
ra y los avances en nuevos sectores como software y 
biotecnología no alcanzan a constituir un panorama 
distinto al predominante. 
Así, hasta 2004, el crecimiento industrial argentino es 
explicado, principalmente, por la progresiva utilización 
de capacidad ociosa y, desde entonces, existen eviden-
cias de aumentos en la capacidad productiva. En este 
contexto, el actual patrón de inversiones ha reproduci-
do la estructura sectorial heredada de los años noven-
ta; las tendencias resultantes de las series analizadas 
señalan que la estructura de inversiones predominante 
en la industria manufacturera ha permanecido relati-
vamente inalterable durante los últimos diez o quince 
años y no hay indicios de cambios signifi cativos en el 
período reciente en comparación con la década pasa-
da. Las ramas de producción de Alimentos y bebidas, 
Automotriz y autopartes, Derivados de petróleo y gas 
y Productos químicos (en ese orden, según su participa-
ción relativa) siguen concentrando alrededor del 70% 

Cuadro Nº 32: Participaciones sectoriales en el VAB industrial. 

Años 1998 y 2005. En porcentajes.

Sector 1998 2005

Alimentos y bebidas 21.8 24.5

Sustancias y productos químicos 10.6 12.2

Coque, prod. De la refi nación del petróleo y combustible nuclear 9.3 7.6

Maquinaria y equipo n.c.p. 4.9 5.7

Productos de caucho y plástico 4.7 5.0

Vehículos automotores, remolques y semirremolques 6.3 5.0

Edición e impresión y reproducción de grabaciones 4.3 4.4

Metales comunes 3.5 4.1

Prod. de metal, excepto maquinaria y equipo 3.9 3.4

Madera y productos de madera y corcho; art. de paja 3.2 3.4

Fuente: Elaboración propia en base a la Dirección Nacional de Cuentas Nacionales
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dicionales” receptores de IED –automotriz, hotelería– 
como “nuevos” –servicios transables, minería–).
La creciente importancia de Brasil como país de origen 
de IED está dada no sólo por su incidencia en los fl ujos 
totales de inversión, sino además por el hecho de que 
los inversores brasileños han adquirido empresas que 
son líderes o jugadores importantes en los sectores de 
actividad en los que actúan (frigorífi cos, cerveza, ce-
mento, petróleo, acero), pasando a convertirse en acto-
res importantes en el aparato productivo (Dinenzon et 
al., 2007; Porta et al, 2007) [42]. Estas inversiones no 
se han orientado a generar esquemas de complementa-
ción regional, sino que responden casi exclusivamente 
a la lógica de la obtención de cuotas de mercado o de 
explotación de recursos naturales. Este ciclo de inver-
siones está atravesado, por una parte, por los efectos 
de la recesión y la crisis posterior y, por otra, por la 
agresiva política de internacionalización llevada a cabo 
por la economía brasileña.

Algunas evidencias sectoriales

a. Siderurgia y aluminio [43]

La siderurgia local está representada por tres empre-
sas: Siderca, Siderar y Acindar [44] (las dos primeras, 
pertenecientes al grupo local Techint y la tercera, desde 

dad del equipamiento existente había comenzado a 
aumentar paulatinamente desde 1998, generando pro-
blemas de obsolescencia en algunas ramas y empresas 
y se había agravado desde el año 2000 por un proceso 
de desinversión neta que afectó la reproducción de la 
capacidad productiva y elevó la antigüedad del equipa-
miento: así, mientras en 1998 registraba el nivel más 
bajo en tres décadas, 4,8 años, en 2002 rondaba los 
5,9 años, similar a la de principios de los años setenta 
(CEP, 2003).
Por otro lado, superado el bache de la crisis, a partir 
de 2004 también se ha dado una reactivación de los 
fl ujos de Inversión Extranjera Directa (IED) ingresados 
a la economía argentina; desde ese año, las corrientes 
de IED han promediado alrededor de 4 mil millones de 
dólares, monto algo menor al promedio anual de los 
noventa (descontando de estos los correspondientes al 
ya completado y agotado proceso de privatizaciones). 
El panorama actual de la IED muestra algunos cambios 
cualitativos respecto del patrón de la década pasada: se 
observa una mayor participación relativa de los fl ujos 
canalizados al sector manufacturero y a las actividades 
exportadoras de base primaria y, a su vez, una mayor 
participación relativa de los fl ujos originados en Brasil, 
Chile, y México; en cambio, ha permanecido invariable la 
fuerte proporción de la compra de empresas, por sobre 
las inversiones de ampliación o greenfi eld [41] (en “tra-

Cuadro Nº 33: Inversión según rama industrial y participaciones en el total. 

En millones de pesos corrientes y porcentajes. Años 1996-1998 y 2002-2006.

Sector 1996-98 % Sector 2002-06* %

Automotriz y Autopartes 5.030,60 27,9 Alimentos y bebidas 2.311,50 28,7

Alimentos y bebidas 3.680,60 20,4 Automotriz y Autopartes 1.267,20 15,7

Derivados de petróleo y gas 2.524,00 14 Derivados de petróleo y gas 930,3 11,6

Químicos 1.302,50 7,2 Químicos 842,3 10,5

Materiales para la construcción 817,8 4,5 Industrias básicas de hierro y acero 720 8,9

Industrias básicas de hierro y acero 738,1 4,1
Industrias básicas de metales no 

ferrosos
468,4 5,8

Celulosa y papel 660,6 3,7 Petroquímica 283,3 3,5

Petroquímica 623,8 3,5 Fabricación de productos de caucho 248,3 3,1

Industrias básicas de metales no 

ferrosos
458,3 2,5 Celulosa y papel 168,2 2,1

Madera y subproductos 438,6 2,4 Textiles y prendas de vestir 128,6 1,6

Fuente: Elaboración propia en base a CEP.
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capitales, seguidos de un fl ujo de inversiones anuales 
mínimas para mantenimiento y adecuación de planta 
(en promedio, 20 millones de dólares).
Hacia fi nales de la década de los noventa, la empresa 
elevó su capacidad instalada en un 50% (1999), con 
inversiones por 400 millones de dólares, muy superio-
res a las realizadas hasta entonces, mientras que en 
el año 1995 había adquirido la central hidroeléctrica 
Futaleufú, en el marco del proceso de privatizaciones, 
controlando también la provisión de energía, elemento 
clave de sus costos. Actualmente está desarrollando un 
nuevo proceso de expansión en el que se van a invertir 
cerca de 700 millones de dólares para elevar en otro 
50% la capacidad productiva, destinada exclusivamen-
te al mercado internacional, al tiempo que existen otros 
planes de expansión que suponen la construcción de 
una nueva planta en Santa Cruz mediante un acuerdo 
con la provincia.
De esta manera, las inversiones anunciadas y realiza-
das por el sector siderúrgico y de aluminio desde la 
devaluación se producen, no sólo en un contexto de 
crecimiento en la producción y demanda del sector con 
niveles de uso de la capacidad instalada próximos a la 
saturación, sino que también forman parte del proce-
so de inversión que las empresas vienen desarrollando 
desde el momento de su radicación, tres décadas atrás.
Estos ciclos de expansión han revelado ser en gran me-
dida autónomos de los de la economía nacional; en este 
sentido, se registra un salto en el proceso de inversión 
entre los años 1997-2000 (en este último año se con-
cluye un nuevo ciclo de expansión en la producción de 
tubos sin costura por parte de Siderca). 

b. Pasta celulósica y papel [46]

La producción de pasta celulósica y papel atravesó, du-
rante el período de la convertibilidad, un prologando 
proceso de estancamiento producto de la sobrevalua-
ción del tipo de cambio y, particularmente en el caso del 
papel para diario, de un bajo dinamismo de la demanda 
interna y de escasas posibilidades para desarrollar la 
alternativa de exportaciones. En ese contexto, no hubo 
inversiones que determinaran incrementos en la capa-
cidad instalada en el sector más allá de los mínimos 
desembolsos para mantenimiento del equipo instalado; 
la excepción ha sido la producción de papel que había 
crecido hacia fi nes de los años noventa casi un 45% 
respecto de los años ochenta, orientada a la elaboración 
de productos no transables como cartón y papel tissue 
y favorecida por una demanda que se duplicó respecto 
de la década anterior.
El cambio de precios relativos y las nuevas condiciones 
macroeconómicas vigentes desde la devaluación en 

hace pocos años, es de propiedad extranjera), que se 
ocupan básicamente de la producción de hierro, ace-
ro, laminados y tubos sin costura. Estas fi rmas fueron 
constituidas a comienzos de la década de los años se-
tenta –momento en que se instaló la estatal SOMISA– 
gracias al fomento estatal. Desde entonces, en el sector 
se registran ciclos de inversiones donde alternan años 
de inversiones mínimas correspondientes al manteni-
miento de planta (entre 40 y 50 millones de dólares 
anuales) y años con fuertes desembolsos destinados 
a ampliar la capacidad instalada, proceso que requiere 
de grandes proyectos de inversión y que, por tanto, se 
realiza sólo de manera discreta. 
En términos generales, las empresas del sector presen-
taron sucesivos procesos de ampliación de capacidad 
separados por lapsos de aproximadamente diez años 
(en el caso de Siderca, estas inversiones se concentran 
en los períodos 1976-1978, 1986-1988 y 1998-1999 
y la prevista en 2006-2007). En relación con la década 
de los noventa, más allá del fl ujo regular de inversiones 
de mantenimiento, los desembolsos de Siderca alcan-
zaron, en 1998-1999, los 200 millones de dólares, in-
crementando la capacidad productiva en un 25%; por 
su parte, Siderar al adquirir SOMISA en los años 1994-
1996 realizó fuertes inversiones (400 millones de dó-
lares) destinadas fundamentalmente a modernizar la 
obsoleta planta de la ex empresa estatal, así como en 
1997-1998, invirtió 150 millones de dólares adiciona-
les para llevar adelante una nueva ampliación de capa-
cidad; fi nalmente, en 1998-1999, también se produce 
un “salto” en la inversión de Acindar, aunque en este 
último caso con desembolsos menores y que pueden 
estar asociados a la posterior venta de la empresa. Des-
de entonces, las inversiones han vuelto a ubicarse en los 
niveles de mantenimiento de planta, con alguna dismi-
nución en el año 2002 –el peor de la crisis–; a partir de 
2004, con un nivel de producción de máxima utilización 
de la capacidad instalada del sector, vuelven a surgir 
planes de ampliación, que en el caso de la producción 
de acero suponen una expansión del 20%. 
La producción de aluminio es otra industria intensiva en 
capital y con fuertes economías de escala que requiere, 
por tanto, de grandes inversiones para su expansión. La 
empresa productora en Argentina es Aluar, que surgió y 
creció gracias al apoyo de fondos y promoción pública 
y de medidas de protección; ha funcionado casi perma-
nentemente con pleno uso de toda la capacidad ins-
talada y el peso de sus exportaciones la coloca en una 
situación de relativa independencia del ciclo económico 
local. Como en la siderurgia, la evolución de la inversión 
en este sector también se compone de ampliaciones 
en la capacidad a partir de grandes desembolsos de 
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versiones de menor dimensión que aquellas requeridas 
en casos como los de la producción de pasta celulósica, 
rama donde sólo una vez avanzado el proceso de cre-
cimiento económico comienzan a considerarse posibles 
planes de expansión.
 
c. Sector automotriz
Las inversiones para ampliar y modernizar la capaci-
dad de producción de vehículos llevaron a desembolsos 
importantes hasta 1998. Estos fondos que, según las 
diferentes estimaciones disponibles, alcanzaron en ese 
período valores cercanos a los 5 mil millones de dólares 
se aplicaron en un 20% a la incorporación de equipa-
miento de origen nacional y en un 80% a la compra 
de equipos de origen importado y al desarrollo de la 
infraestructura edilicia correspondiente (Porta et al, 
2004). El resultado de estas inversiones realizadas en 
el complejo automotriz durante los años noventa, par-
ticularmente en las empresas terminales, permitió ac-
tualizar y mejorar la capacidad instalada de las plantas 
existentes e iniciar y completar nuevos emprendimien-
tos productivos.
A partir de 2001 la inversión en el sector disminuye 
fuertemente y hasta 2003 las erogaciones anuales 
por este concepto son menores, en promedio, al 20% 
de las registradas en el trienio 1996-98. Además de 
las razones generales que explican el desplome de la 
producción industrial en los períodos inmediatamente 
previos y posteriores al abandono del esquema de con-
vertibilidad, en el caso del sector automotriz el reza-
go de la dinámica de inversión se explica también por 
la recesión contemporánea en la demanda brasileña 
–principal fuente de exportaciones– y por la conside-
rable capacidad ociosa acumulada en esos años. Cabe 
señalar también que la demanda interna de bienes 
durables es la que más tardó en reaccionar frente al 
nuevo esquema macroeconómico instalado después de 
la devaluación; no debe extrañar, entonces, que duran-
te el año 2003, cuando ya la economía consolidaba su 
reactivación, las inversiones sectoriales permanecieran 
reducidas, aun a riesgo de retrasar el proceso de reno-
vación de modelos.
En los dos años siguientes (2004 y 2005), se regis-
tró un leve repunte en el desarrollo de inversiones por 
parte de las fi rmas automotrices, ciertamente incenti-
vados por la recuperación del consumo doméstico, la 
mayor tracción de la demanda en Brasil y la apertura 
de nuevos mercados en Latinoamérica. Los proyectos 
de inversión emprendidos en ese momento, por sumas 
cercanas a los 300 millones de dólares, se concentraron 
en algunas pocas empresas terminales y, como nove-
dad, se destinaron a la presentación de nuevos modelos 

2002 determinaron una respuesta inmediata por par-
te del sector; la modifi cación del precio de los insumos 
energéticos fue uno de los aspectos que permitieron 
mejorar la rentabilidad de las empresas. Desde enton-
ces, el crecimiento de la producción de pasta celulósica 
y papel se sostuvo en la utilización de la capacidad ins-
talada que operó en el máximo uso disponible sin que 
se produjeran expansiones en la capacidad productiva; 
de manera que, para posibilitar nuevos aumentos en la 
producción del sector se plantea la necesidad de reali-
zar ampliaciones en el parque industrial. Sin embargo, 
la producción de pasta celulósica, primer eslabón en 
la producción de papel y otros bienes fi nales, es una 
industria intensiva en capital y sujeta a fuertes econo-
mías de escala que requiere de grandes proyectos de 
inversión para su expansión. En este sentido, si bien han 
surgido algunos planes de inversión desde la devalua-
ción, ninguno de ellos supondría dimensiones de planta 
adecuadas para las economías de escala necesarias en 
esta actividad. 
En cuanto a la producción de papel de diario, actividad 
estancada durante toda la década del noventa, esta 
aparece funcionando con pleno uso de su capacidad y 
registra en los años 2004 y 2005 un aumento de alre-
dedor del 15% en dicha capacidad en base a las inver-
siones realizadas por la fi rma Papel Prensa, único pro-
ductor luego de la convocatoria de acreedores de Papel 
de Tucumán en la década anterior. Asimismo, también 
en relación a la producción de papel, las nuevas condi-
ciones macroeconómicas dieron lugar, desde 2002, a 
la aparición de proyectos de inversión orientados hacia 
bienes transables, segmentos postergados durante la 
convertibilidad; el mercado externo se constituye así 
como un factor clave a considerar en los planes de ex-
pansión de la actividad. En este marco, empresas como 
Massuh y Celulosa Ledesma anuncian tanto importantes 
ampliaciones de la capacidad productiva como el desa-
rrollo de nuevos productos. Finalmente, en el sector de 
escritura e impresión, la reactivación fue más marcada: 
la producción llegó a las 360 mil toneladas en 2004, 
luego del récord de 260 mil en 1997, indicando que las 
empresas del sector vendrían realizando inversiones en 
ampliación de la capacidad instalada. 
En síntesis, con la devaluación y la reactivación econó-
mica, la producción de pasta celulósica y papel ha creci-
do rápidamente, llegando a niveles de máxima utiliza-
ción del parque industrial instalado. En este contexto, 
han surgido algunos anuncios e inversiones concentra-
dos fundamentalmente en las empresas productoras 
de bienes fi nales, donde la ampliación de planta y el 
desarrollo de nuevas líneas de productos, en general 
orientadas a la exportación, pueden realizarse con in-
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ramas productivas del complejo automotor. Es preciso 
señalar que, así como ocurrió en los años noventa, el 
reciente dinamismo del segmento terminal no se tras-
lada automática y directamente sobre los proveedores 
autopartistas locales, sino por el contrario, estimula la 
matriz de abastecimiento de componentes importados, 
particularmente de aquellos asociados a conjuntos o 
subconjuntos estructurales.

d. Complejo textil [46]

El complejo textil sufrió un fuerte retroceso durante la 
convertibilidad, reduciéndose su valor agregado en más 
de un tercio en las distintas ramas productivas y des-
apareciendo un número elevado de empresas y estable-
cimientos. Los sectores de tejidos planos y confecciones 
fueron los más afectados por la sobrevaluación del tipo 
de cambio, mientras que la producción de hilados y te-
jidos de punto se mantuvo relativamente más estable; 
por su parte, el sector de indumentaria evolucionó hacia 
estructuras informales y de máxima fl exibilización. Las 
crecientes importaciones redujeron la participación de 
la industria local en el mercado interno incluso desde 
1998, con caída de la demanda interna. En este contex-
to, el proceso de incorporación de capital fi jo y tecnolo-
gía se debilitó; desde mediados de la década de los no-
venta, el sector atravesó un prolongado estancamiento 
de la inversión, que se redujo al mero mantenimiento 
del parque instalado. 
El sector reaccionó inmediatamente a la devaluación del 
peso; el crecimiento de la producción dio lugar a un pro-
ceso de sustitución de importaciones en el año 2002, 
mientras que en 2003 fue originado por la expansión 
de la demanda, en tanto el proceso sustitutivo comen-
zaba a debilitarse. Esta expansión fue posibilitada por 
la alta capacidad ociosa disponible hasta el punto de 
volverse escasa o llegar a niveles de saturación, y en el 
marco de nuevos precios relativos y de la readecuación 
de pasivos de las empresas, determinó una alta renta-
bilidad y un importante fl ujo de caja. 
Sin embargo, en este contexto y con una buena posi-
ción de liquidez que les permitiría fi nanciar un salto en 
la inversión, no surgen proyectos signifi cativos ni por 
monto ni por tipo, más allá de emprendimientos aisla-
dos y basados en el acceso a algún buen equipamiento 
en desuso en condiciones ventajosas. En este sentido, 
las incertidumbres sobre la evolución del sector local e 
internacional aparecen como el principal limitante de 
las decisiones de inversión. En cambio, la holgura fi nan-
ciera pareciera alentar las estrategias de importación 
como modo de abastecer la creciente demanda, conso-
lidando una preferencia por la liquidez por parte de los 
empresarios del sector.

y versiones (Ford Focus y Ranger, Toyota Hilux, Peugeot 
306 y 307, Volkswagen Suran).
El sector automotriz fue uno de los más afectados por 
la depresión económica de la economía argentina; por 
ello, a la salida de la crisis en el año 2003, los niveles 
de uso de la capacidad instalada en el sector eran ex-
tremadamente bajos y aún hoy sigue observándose un 
elevado porcentaje de capacidad ociosa. No obstante, 
estas nuevas inversiones estuvieron determinadas por 
la necesidad de actualizar las plantas productivas y 
adaptarse a la producción de nuevos modelos, particu-
larmente luego del proceso de desinversión del último 
período de la convertibilidad; asimismo, dentro de la 
capacidad actualmente instalada pueden estar compu-
tándose facilidades productivas que han sido, de he-
cho, discontinuadas. Las inversiones anunciadas desde 
el año 2006 comprenden a la mayoría de las terminales 
automotrices, inclusive aquellas que, como Fiat y Ren-
ault, parecían en los años anteriores estar más cerca 
de salir que de seguir en el negocio en Argentina; estas 
estrategias se insertan en el esquema de integración 
regional, continuando con la especialización producti-
va del sector, que tomó forma a partir del régimen de 
comercio administrado vigente a partir de los años no-
venta en el MERCOSUR. 
Con respecto al sector autopartista, las inversiones re-
gistradas en los últimos años parecen estar esencial-
mente vinculadas a la superación de algunos “cuellos 
de botella” y a un mejor aprovechamiento de la capaci-
dad instalada, y se han concentrado en la incorporación 
de equipos menores y la renovación de herramental, 
con pocas excepciones a esta modesta tendencia ge-
neral, entre las que se podría mencionar a los casos de 
FATE (producción de neumáticos) y algunos de los au-
topartistas proveedores directos de Toyota, en los que 
los nuevos fl ujos de inversión han apuntado a mejorar 
las respectivas capacidades productivas, a través de 
esfuerzos de modernización tecnológica y ampliación 
de planta.
Es evidente que las empresas autopartistas, relativa-
mente más independientes de las decisiones de las 
casas matrices y con mayor fl exibilidad productiva, 
reaccionaron más rápidamente a las nuevas oportu-
nidades de mercado que se abrieron por la reducción 
de los costos, en los años 2002-2003. Sin embargo, la 
fuerte recuperación del consumo a partir del segundo 
trimestre de 2003 así como la reactivación consiguien-
te en los niveles de inversión interna impulsaron el cre-
cimiento en la actividad de las empresas terminales, 
convirtiendo al segmento productor de vehículos en el 
sector industrial que más ha crecido en los últimos dos 
años y acortando rápidamente la brecha entre ambas 
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Más aún, siendo la mayor parte de los eslabones pro-
ductivos de la cadena textil capital y escala intensivos, 
las posibilidades de avanzar en un sendero productivo 
sustentable, caracterizado por la diferenciación de pro-
ductos y ocupación de las gamas más altas, requieren 
de la incorporación de equipos específi cos. Por el con-
trario, las importaciones de bienes de capital del sector 
corresponden a partes y piezas de maquinaria y equipo, 
indicando que la inversión comprende tan sólo al man-
tenimiento de la capacidad instalada, fuente principal 
de los incrementos en el producto y la productividad 
del sector. Así, esta relativamente reducida inversión 
en equipamiento y los débiles esfuerzos de innovación 
comprometen las posibilidades competitivas del com-
plejo textil y continúa ampliándose la brecha de pro-
ductividad con otros países productores.
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Situación y evolución de las PyMEs

Al igual que la mayoría de los países de desarrollo 
intermedio, Argentina cuenta con un segmento de 
PyMEs importante, heterogéneo y muy difundido. 
Las PyMEs representan alrededor 40% del valor bruto 
de producción y el 98,5% de la cantidad de estable-
cimientos, albergan entre el 65% y 70% del personal 
ocupado y son responsables de algo más del 10% del 
total exportado por el país, aunque exhiben una ca-
nasta exportadora más diversifi cada que las grandes 
empresas. Este conjunto de empresas, al igual que en 
muchas naciones con un grado de desarrollo econó-
mico similar, comparten una serie de características y 
problemas tales como una fuerte participación en los 
volúmenes de empleo formal e informal, elevada rota-
ción de las unidades productivas, relativamente bajos 
niveles de productividad promedio [47] y débil acceso 
a las instituciones formales de crédito y a los instru-
mentos promocionales defi nidos por el sector público 
(Pietrobelli et al; 2005). 
Dadas estas características, la fragilidad y la volatili-
dad macroeconómica que la Argentina ha evidenciado 
en los últimos veinte años han afectado considera-
blemente el desempeño competitivo de sus empresas 
de menor tamaño relativo. En el caso de las PyMEs 
manufactureras, su desempeño y supervivencia se 
vieron, además, fuertemente afectados por la orien-
tación adoptada por las políticas públicas durante los 
años noventa, las cuales modifi caron la estructura de 
los mercados y sesgaron el escenario en detrimento 
de los productores de bienes transables. En este con-
texto, hubo cierre generalizado de empresas que no 
pudieron adaptarse a las nuevas condiciones de com-

petencia, produciendo como una de sus consecuencias 
una regresión signifi cativa en el grado de integración 
nacional del aparato productivo.
Cabe señalar que la presencia de PyMEs en Argentina 
está difundida en la gran mayoría de las actividades 
industriales (exceptuando ramas intensivas en escala 
o con una elevada concentración, sea esto por razones 
“naturales” o regulatorias). Se destaca una estrecha co-
rrelación entre el tamaño de las unidades fabriles y la 
estructura de los mercados en los que actúan (Basualdo 
y Aspiazu; 2000). De esta forma, en los mercados más 
competitivos o atomizados, la mayor parte de la pro-
ducción es llevada a cabo por micro y pequeñas empre-
sas, mientras que los establecimientos de más de 300 
ocupados representan casi dos tercios de la producción 
de las ramas altamente concentradas. Sin embargo, la 
mayor parte de la producción PyME está concentrada 
en un pequeño grupo de sectores que no necesaria-
mente se caracteriza por la predominancia de ese tipo 
de fi rmas, lo que indica cierta coexistencia entre gran-
des empresas y PyMEs en muchos mercados sectoriales 
(Hermans; 2003).
A partir de la comparación entre los datos relevados por 
la Encuesta Estructural a PyMEs Industriales realizada 
por el Observatorio PyME y los datos relevados por el 
INDEC para la industria en su conjunto, puede afi rmarse 
que durante los años 2003 y 2004 las PyMEs industria-
les incrementaron su producción y sus niveles de empleo 
a tasas mayores que la industria en su conjunto. El nivel 
de producción de las pequeñas y medianas empresas in-
dustriales para el año 2006, de hecho, supera en veinte 
puntos al valor máximo alcanzado en 1997, mientras 
que el nivel de empleo es un 25,5% superior al de aque-
llos años. En cambio, la industria en su conjunto, si bien 
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mientras que dicho valor fue de 39,8% en 2003 y de 
65% en 2004. Además, si se observa el interior del con-
junto, se puede advertir que, durante 2006, las PyMEs 
de casi todas las ramas (a excepción de Alimentos y 
Bebidas) muestran incrementos signifi cativos en sus 
ventas reales. Los sectores con mejor desempeño en 
sus ventas durante 2006, con incrementos interanuales 
superiores al 15%, fueron Vidrio, cerámica y productos 
minerales no metálicos; Muebles y accesorios y Metales 
comunes y productos de metal (Fundación Observato-
rio PyME; 2007).

logró acelerar el crecimiento de su producto en los años 
2005 y 2006 y superar, en dichos años, en 11,6% el 
volumen máximo de los años 1997 y 1998, aún registra 
un volumen de ocupación equivalente al 90% del alcan-
zado en los mejores años de la convertibilidad.
De acuerdo con el relevamiento realizado por el Obser-
vatorio PyME, en 2006 –cuarto año de crecimiento sos-
tenido evidenciado por las PyMEs– la mejora de desem-
peño de las fi rmas alcanzó una mayor difusión: 74,1% 
de las empresas industriales pequeñas y medianas de-
claran haber tenido un crecimiento normal o acelerado, 

Gráfi co Nº 21. Comparación de la evolución de la ocupación y de la producción en PyMEs industriales con respecto al 

total de las industrias. Años 1997-2006.
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GRÁFICO Nº22. Fase de crecimiento de las PyMEs 
Industriales  2004-206
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de nuevas fi rmas al negocio exportador, particularmen-
te microexportadores impulsados por la recesión en el 
mercado interno. Este primer movimiento fue seguido, 
a partir de 2004, por un conjunto también numeroso de 
pequeños y medianos exportadores, sin duda alentados 
por los nuevos precios relativos. En estos últimos años, 
los volúmenes exportados por las PyMEs exportadoras 
se incrementaron a un ritmo semejante al de los gran-
des exportadores (alrededor de un 40%); esta situación 
contrasta fuertemente con la dinámica anterior, cuando 
la expansión relativa de las exportaciones de las “gran-
des” superó el triplicado de la tasa de crecimiento de las 
PyMEs. También parece afi rmarse en estos últimos años 
una tendencia a una mayor permanencia o estabilidad 
de este tipo de fi rmas en el negocio exportador, si bien 
aún se registran numerosas fi rmas que realizan expor-
taciones en ocasiones aisladas o que realizan envíos al 
exterior esporádicamente.
Las exportaciones de las PyMEs argentinas han estado 
concentradas regularmente alrededor de los mercados 
regionales; hasta el año 2000, MERCOSUR y el resto 
de ALADI absorbían aproximadamente un 60% de sus 
ventas totales. Esta situación se correspondía con las 
hipótesis habituales sobre el proceso exportador, según 
las cuales los mercados vecinos suelen ser la plataforma 
para las primeras etapas de aprendizaje en el negocio; da 
cuenta también de la relevancia de las preferencias co-
merciales negociadas en la región para la inserción inter-
nacional de este tipo de fi rmas (Pietrobelli et al, 2005). 

Tendencias de la inversión en las PyMEs

La evolución del fl ujo de inversión de las PyMEs indus-
triales en el período que arranca en 2002 presenta 
algunas características relativamente diferentes en 
comparación con sus pares de mayor tamaño. Debe 
destacarse que el mayor grado de informalidad, el me-

El desempeño exportador PyME

El grado de concentración empresaria es un rasgo des-
tacado del entramado productivo argentino; de acuer-
do con una estimación para el año 2005, el grupo de 
grandes empresas –que abarca un poco más del 5% 
del padrón de empresas que han efectuado exporta-
ciones– es el responsable del 89% del total de ventas 
efectuadas, con lo que el perfi l exportador es todavía 
más concentrado que la propia estructura de produc-
ción (Porta et al; 2007). La contrapartida de este dato 
es que hay cerca de 14.000 exportadoras de tamaño 
chico o mediano; sin embargo, más de la mitad son con-
siderados micro-exportadores y sus ventas no llegan al 
0,5% del total [48]. 
Si bien su participación relativa es baja, el fenómeno de 
las PyMEs y microempresas exportadoras tiene cierta 
relevancia cualitativa. En el año 2005, mientras las fi r-
mas manufactureras exportadoras constituían el 62% 
de las grandes empresas exportadoras, la proporción 
de empresas manufactureras en el universo de PyMEs 
exportadoras superaba el 80% y llegaba al 89% entre 
las micro y pequeñas; esta tendencia implica un ses-
go hacia la elaboración de productos de mayor valor 
agregado y se refl eja en un mayor valor relativo por 
unidad de producto exportada (CEP, 2006). En gene-
ral, las grandes empresas exportadoras pertenecen al 
sector alimenticio, mientras que Maquinaria y equipos, 
Electrónicos, Químicos y Plásticos se destacan entre 
los sectores donde las PyMEs exportadoras tienen 
mayor participación (CERA, 2006). En este sentido, la 
canasta exportadora PyME, tanto a nivel de sectores 
como de productos, es claramente más diversifi cada 
(Porta et al; 2007).
Entre 1995 y 2005 el número de empresas exportado-
ras creció 40%, incorporándose alrededor de unas 4.000 
nuevas, entre ellas 3.000 manufactureras. Los años 
2002 y 2003 resultaron el período de mayor ingreso 

Cuadro Nº 34: Exportaciones Argentinas por tamaño de fi rma. 

Año 2005

Tamaño Número de fi rmas %
Exportaciones

(millones de U$D)
%

Grandes 837 5,7 35729 89,3

PyMEs 6021 40,9 4170 10,4

Micro 7864 53,4 115 0,3

Total 14722 100 40013 100

Fuente: CERA e INDEC
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de la “caja” aparece como el principal determinante de 
la reanudación de inversiones en este segmento.
No obstante, si bien este proceso de inversiones fue 
creciente, el porcentaje de PyMEs inversoras se estabi-
lizó alrededor del 54% a partir de 2004. A su vez, ya en 
2006, casi dos terceras partes de las PyMEs declararon 
que la utilización de su capacidad instalada superaba el 
70% [49] y, en el 2007, una proporción importante ma-
nifestaba problemas para satisfacer la demanda [50].
Para los años 2004 y 2005, las inversiones realizadas 
por el conjunto de las PyMEs representaron alrede-
dor del 10% del volumen total de sus ventas, siendo 
las fi rmas de los sectores Automotores y autopartes 
y Aparatos eléctricos, electrónicos e instrumentos de 
precisión, las que evidencian un mayor porcentaje de 
inversiones sobre ventas, en torno al 20%. Para el mis-
mo período, algo más de la mitad del volumen invertido 
estuvo destinado a la compra de maquinaria y equipo. 
Esto tiene su correlato en el estado del equipamiento 
de las empresas, que si bien es heterogéneo y presenta 
una importante proporción de empresas con maquina-
ria antigua, viene mejorando de manera sostenida a 
lo largo de los últimos años, gracias a las inversiones 
destinadas a la renovación de los bienes de capital. De 
acuerdo con los datos disponibles, en el año 2006, 40% 
de las empresas califi caron su equipamiento como an-
tiguo o muy antiguo, mientras que dicha proporción 
era del 53% dos años antes; como contracara, la pro-
porción de empresas que consideran que su equipa-
miento es moderno o de punta creció de 47% en 2004 
a 59,4% en 2006.
Más allá de la evidente relación entre el aumento de la 
capacidad instalada y el propósito de las inversiones, 

nor acceso a fuentes de fi nanciamiento y la mayor vul-
nerabilidad a los shocks externos en entornos de eleva-
da incertidumbre suelen ser mencionados como rasgos 
que afectan particularmente las decisiones y el proceso 
de inversión en las PyMEs. Podría suponerse que, dadas 
las condiciones en que la economía argentina emerge 
de la crisis de 2001 y partir de 2002, con elevada mor-
tandad de fi rmas, profunda retracción de la demanda 
interna, fuerte incertidumbre sobre el horizonte de 
precios relativos y un sistema fi nanciero severamente 
retraído –entre otros desequilibrios de la época–, las 
restricciones usuales a la inversión en PyMEs aparecían 
como más que evidentes.
Sin embargo, el fuerte cambio de precios relativos 
disparado por la devaluación de enero de 2002 y su 
secuencia posterior, la progresiva recuperación de la 
demanda y el bajo costo de la mano de obra local en 
términos internacionales abrieron espacio al surgimien-
to de numerosos proyectos de envergadura relativa-
mente menor y favorecieron el desempeño de las pe-
queñas y medianas empresas sobrevivientes. Durante 
los primeros tres años posteriores a la crisis el creci-
miento de este segmento fue superior al registrado por 
el conjunto de la industria e incluyó, en algunos casos, 
una nueva orientación exportadora. Indudablemente, 
las PyMEs aprovecharon tempranamente su mayor 
fl exibilidad para adaptarse a las nuevas condiciones 
macro y microeconómicas. La posibilidad de expandirse 
utilizando la capacidad ociosa, combinada con salarios 
locales inicialmente muy bajos y el encarecimiento re-
lativo de los bienes importados permitieron a las PyMEs 
recomponer ampliamente sus márgenes de rentabilidad 
durante los primeros años de esta fase; la reactivación 

Fuente: Encuesta Estructural a PyME industriales, 1997-2006  - Fundación Observatorio PyME
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79%, respectivamente; mientras que, entre las fi rmas 
no exportadoras, la proporción de empresas que reali-
zaron inversiones durante esos años fue del orden del 
41% para 2005 y 47% para 2006. En relación con su 
evolución general, mientras que el 86% de las fi rmas 
que realizaron inversiones en 2006 experimentaron 
un crecimiento normal o acelerado, sólo el 58% de las 
fi rmas que no invirtieron evidenciaron crecimiento, el 
33% vivió un período de estancamiento y el 7,5% re-
dujo sus volúmenes de ventas.

que en más del 35% de los casos están destinadas a 
ampliar la capacidad productiva de las empresas, los 
datos de la encuesta hacen vislumbrar la necesidad 
de aumentar la proporción de PyMEs inversoras, así 
como la magnitud de sus compromisos de inversión. En 
este sentido, puede observarse también una relación 
positiva entre inversiones y desempeño. Para los años 
2005 y 2006, el porcentaje de empresas exportadoras 
–aquellas cuyas ventas al exterior superan el 5% de su 
facturación– que realizaron inversiones fue del 67% y 

Gráfi co Nº 24. Inversiones realizadas por pymes industriales según su propósito. en porcentajes.

Propósito de las inversiones - Año 2004

3% 7%

15%

18%
36%
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Disminución del impacto
negativo en el medio ambiente
Reducción de costos

Mejoramiento de la capacidad
comercial
Elaboración de nuevos
productos
Aumento de la capacidad
productiva
Otros propósitos

Propósito de las inversiones - Año 2005

5%3%

14%

18%

22%

39%

Disminución del impacto
negativo en el medio ambiente
Reducción de costos

Mejoramiento de la capacidad
comercial
Elaboración de nuevos
productos
Aumento de la capacidad
productiva
Otros propósitos

Fuente: Encuesta Estructural a PyME industriales, 1997-2006  - Fundación Observatorio PyME

El fi nanciamiento de la inversión en las PyMEs

Más allá del aumento registrado en la proporción de 
PyMEs inversoras y en el monto total destinado a in-
versiones, es oportuno observar las causas por las cua-
les el 45% de las empresas pequeñas y medianas, en 
promedio, no invierte. En este sentido, las respuestas 
de las PyMEs que no invirtieron durante 2006 indican 
que las razones principales tienen que ver con la falta 
de fondos disponibles (29,2%) y con la permanencia de 
niveles de capacidad instalada no utilizada. A su vez, 
20% de las empresas sostiene que la demanda no jus-
tifi ca tales inversiones y 17,3% argumenta que no in-
vierten por la incertidumbre respecto a la evolución de 
la situación económica nacional. Es importante señalar 
que, entre las empresas que invirtieron en 2006, 77,2% 
lo hizo mediante reinversión de recursos propios, mien-
tras que sólo 14% recibió créditos bancarios.
En un escenario en el que la mayoría de las PyMEs se acer-
can al punto de saturación de su capacidad, casi el 80% 

autofi nancia sus planes de expansión o modernización 
–enfrentando márgenes de rentabilidad decrecientes– y 
cerca de un 30% declara tener proyectos de inversión 
frenados por falta de fi nanciamiento, las debilidades del 
sector fi nanciero y de los instrumentos públicos de apoyo 
se hacen visibles. Respecto del crédito bancario, el Obser-
vatorio PyME sostiene que el sector fi nanciero se “está 
perdiendo una gran oportunidad de expandir su negocio 
porque (...) las empresas que no han solicitado crédito 
son las más rentables, las menos endeudadas y las más 
capitalizadas” (Fundación Observatorio PyME; 2007). 
En cuanto a las políticas públicas destinadas a mejorar 
y facilitar el fi nanciamiento de las empresas pequeñas y 
medianas, si bien la oferta es amplia y diversa, su utiliza-
ción es muy baja, entre otros factores, por el défi cit de in-
formación acerca de dicha oferta. Es importante señalar 
que el nivel de desconocimiento sobre la oferta pública es 
mayor cuanto menor es el tamaño de la empresa.
A lo largo de los últimos años, la Bolsa de Comercio 
(BCBA) ha desarrollado una serie de instrumentos con 
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sus ventajas potenciales, quizás la más importante sea 
que la empresa puede acceder a estos instrumentos en 
función de sus negocios presentes y no de los pasados. 
Las alternativas de fi nanciación disponibles para PyMEs 
en la BCBA incluyen la negociación de cheques de pago 
diferido, la emisión de obligaciones negociables, la 
conformación de un fi deicomiso fi nanciero y la apertura 
del capital social al público inversor.

regímenes simplifi cados para incorporar el mercado 
de capitales como alternativa de fi nanciamiento para 
las empresas pequeñas y medianas. Si bien a nivel 
agregado de la economía el volumen negociado es 
pequeño y la cantidad de PyMEs que los utilizan aún no 
es masiva, desde la creación del Departamento PyMEs 
en la BCBA la difusión y utilización de estos nuevos 
instrumentos han tenido un crecimiento notable. Entre 

Cuadro Nº 35: Utilización y conocimiento de programas públicos por parte de las PyMEs industriales. 

Año 2006

 FONAPyME

Régimen 

de Bonifi -

cación de 

Tasas

Programas 

de Apoyo a 

la Exporta-

ción

Crédito 

fi scal para 

capacita-

ción 

FONTAR

Progra-

ma de 

Reestruc-

turación 

Empresaria

Fondo 

Federal de 

Inversio-

nes

No lo conoce 44,2% 56,7% 55,9% 53,1% 64,50% 62,40% 66,90%

Lo conoce pero no lo ha 

utilizado
53,5% 39,5% 42,2% 44,4% 31,50% 34,10% 31,20%

Lo utilizó y le resultó 

satisfactorio
1,0% 3,0% 1,3% 1,9% 2,40% 1,90% 1%

Lo utilizó y le resultó no 

satisfactorio
1,2% 0,8% 0,6% 0,6% 1,60% 1,60% 1%

Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100 100 100

Fuente: Fundación Observatorio PyME

Cuadro Nº 36: Mercado PyME en la BCBA 

Volumen total operado desde 2do. Semestre 2002 hasta 30/9 de 2007. En U$S

 
 

2do Sem. 
2002

Año 2003 Año 2004 Año 2005 Año 2006
Año 2007 

(hasta 30/9)

Total de Emisiones 1.661.883 11.178.338 24.681.919 71.035.670 112.946.793 104.124.038

Total de Valores de Corto 

Plazo
311.883 493.833 350.000 150.000 0 0

Total de Obligaciones 

Negociables
0 1.404.000 400.000 1.050.000 4.399.667 1.843.333

Total de Fideicomisos 

Financieros
1.350.000 9.280.505 23.931.919 69.835.670 106.350.590 102.280.705

Acciones PyME     2.196.536 0

Total ChPD  110.273 14.147.614 68.647.426 145.338.448 155.219.014

Total Sistema Patrocinado  0 9.624.444 20.381.429 20.131.860 16.933.059

Total Sistema Avalado  110.273 4.523.169 48.265.997 125.206.588 138.285.954

Monto total operado 
(U$S)

1.661.883 11.288.611 38.829.533 139.683.096 258.285.241 259.343.052

Fuente: Departamento PyMEs - Bolsa de Comercio de Buenos Aires
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De acuerdo con los datos del Departamento PyME de la 
BCBA, el volumen total operado desde el segundo se-
mestre de 2002 hasta septiembre de 2007 fue de algo 
más de U$S 709 millones, con un total de 2.694 em-
presas benefi ciadas [51]. El volumen total operado creció 
ininterrumpidamente desde la creación del mercado sim-
plifi cado, con tasas anuales de crecimiento en torno al 
250% en los años 2004 y 2005, siendo los fi deicomisos 
fi nancieros –con cerca de 2000 empresas benefi ciarias– 
y la cotización de cheques de pago diferido –con 700 
benefi ciarios–, los instrumentos de mayor utilización. 
Sin embargo, el impacto de este tipo de instrumentos en 
las iniciativas de ampliación de la capacidad productiva 
es prácticamente nulo. Dado que se trata de instrumen-
tos de corto –o a lo sumo, mediano– plazo, las PyMEs 
recurren a ellos principalmente para sus necesidades de 
capital de trabajo, sobre todo en el caso de los cheques 
de pago diferido, que les permiten a las empresas ha-
cerse de liquidez a bajo costo administrativo y sin ejer-
cer presión sobre su capacidad de giro en descubierto. 
Los fi deicomisos fi nancieros, por su parte, son utilizados 
aproximadamente en un 50% de los casos por el sector 
agropecuario –en especial, para levantar las cosechas– 
y en un porcentaje similar por cadenas minoristas y de 
retail, para articular sus programas de créditos y pago 
en cuotas al por menor. Las obligaciones negociables 
y los valores de corto plazo, en cambio, presentan un 
universo de usuarios mucho más heterogéneo que in-
cluye a empresas industriales de los sectores metalúr-
gico, textil, de telecomunicaciones, agroalimentario, del 
plástico e informático, entre otros.

Tendencias de la dinámica de creación y salida de 
empresas

La evolución del stock de fi rmas de una economía es 
el resultado de un proceso continuo de entrada y sali-
da de las mismas a la actividad productiva o comercial. 
A su vez, la tasa neta de entrada, la dimensión de las 
fi rmas ingresantes, su posterior evolución y el sector 
de destino o egreso son factores que intervienen en la 
dinámica de la estructura económica y del empleo. De 
acuerdo con la información procesada y publicada por el 
Observatorio de Empleo y Dinámica Empresarial del Mi-
nisterio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social, los años 
posteriores a la caída de la convertibilidad se caracte-
rizaron por un fuerte crecimiento en el stock de fi rmas, 
producto de una tasa neta de nacimientos y mortali-
dad positiva considerable. Ya hacia el fi nal de 2005 el 
stock de empresas había superado el máximo histórico 
registrado en 1998 (MTEySS; 2006a) [52]. También en 
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dinámica de la demografía empresarial, hay factores 
específi cos de naturaleza microeconómica que siguen 
siendo muy determinantes (MTEySS 2006b). Entre es-
tos, hay que considerar principalmente a las condicio-
nes de demanda, las barreras a la entrada, el grado de 
concentración, la existencia de costos hundidos, la exis-
tencia de procesos de aprendizaje y el desigual acceso 
a información relevante. Las ramas industriales resultan 
mayoritarias dentro de los grupos con baja movilidad, 
las ramas de servicios regulados y el comercio al por 
mayor presentan una tasa de movilidad intermedia, 
mientras que las actividades de comercio al por menor 
y otros servicios están entre aquellas que poseen mayor 
movilidad. Ahora bien, este patrón se repite dentro de 
cada uno de estos sectores, principalmente en función 
del umbral de inversión de capital por trabajador reque-
rido. De acuerdo con las estimaciones del Observatorio, 
las ramas que concentran una mayor proporción de na-
cimientos entre 2003 y 2007 pertenecen a los grupos 
de elevada movilidad de empresas, lo que confi rmaría 
la relevancia de los factores meso y macroeconómicos 
específi cos. En términos agregados, Comercio ha sido 
el sector con más ingresantes en este último período 
(32%), seguido de Servicios (28%) e Industria (19%).
En cualquiera de esos tres grandes sectores, las microe-
mpresas exhiben una variación neta positiva ya desde 
2002. Posteriormente, los segmentos de fi rmas gran-
des y medianas presentaron un mayor dinamismo. Cabe 
aclarar que buena parte del incremento en el número 
de fi rmas medianas y grandes refl eja el crecimiento del 
empleo en fi rmas ya existentes que han sido recatego-
rizadas en función del aumento de sus planteles [53]. 
En el caso de las micro y pequeñas empresas, las tasas 
relativas resultan comparativamente más bajas por el 
efecto estadístico introducido por el hecho de tratar-
se de un universo más numeroso, ya que su variación 
sigue siendo signifi cativa en términos absolutos. Las 
características del relevamiento también pueden estar 
sesgando relativamente a favor de las empresas más 
grandes, en tanto está basado en las empresas regis-
tradas que declaran ocupados al sistema de seguridad 
social; esto lleva a la subestimación de una masa de 
microempresas informales y no registradas que operan 
en los tres sectores considerados.

comparación con 1998, el tamaño medio de las fi rmas 
se había incrementado en 2006, pasando de 9,1 a 10,4 
ocupados por establecimiento, del mismo modo que el 
empleo registrado, en un 18,2%. 
Entre 1996 y 2006, nacieron unas 38 mil fi rmas por 
año, a una tasa anual promedio del 10% y con un im-
pacto sobre el nivel de empleo en torno al 4%, debido al 
menor tamaño relativo de las empresas nacientes. Aho-
ra bien, desde 2002, las empresas nacientes junto con 
las de menor antigüedad –las de menos de 6 años en el 
mercado– concentraron el 41% del empleo registrado. 
En el caso argentino, la creación neta de nuevas em-
presas presenta un fuerte comportamiento pro-cíclico. 
A partir de 2003, el ritmo de incorporación de nuevas 
fi rmas obtiene gran intensidad; la tasa de entrada, de-
creciente desde 1998, se recupera velozmente, alcan-
zando valores en torno al 10% y un máximo de 14,6% 
en 2004. 
En términos sectoriales, considerando todo el período 
para el cual hay datos disponibles (1996-2005), la in-
dustria presenta una dinámica más estable, con tasas 
de entrada y de salida menores a las registradas por el 
comercio y los servicios. Cabe destacar que, en el perío-
do reciente, la tasa de nacimiento de nuevas fi rmas en 
el sector industrial ha sido superior a la correspondiente 
a la fase expansiva de los años noventa, lo que puede 
adjudicarse, principalmente, al entorno macroeconó-
mico relativamente favorable para la producción de 
bienes transables y al cambio producido en el patrón 
de rentabilidades relativas. Entre los segmentos pro-
ductivos que lideraron la emergencia de nuevas fi rmas 
en el último período, fi guran algunos rubros manufac-
tureros anteriormente poco activos. De todas maneras, 
la estructura sectorial de los nacimientos del período 
2003-2005 está concentrada en las mismas (y pocas) 
ramas que en la década anterior. En ambos casos, el 
75% de los nacimientos se inscribe en las actividades 
de Comercio al por menor, Servicios no clasifi cados, 
Servicios jurídicos y de contabilidad, Transporte ferro-
viario y automotor, Comercio al por mayor, Hotelería y 
restaurantes, Venta y reparación de vehículos y Salud 
(MTEySS; 2006a, 2006b y 2007).
Por lo tanto, si bien las nuevas condiciones de precios 
y rentabilidades relativas van teniendo impacto en la 
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Cuadro Nº 38: Evolución de las empresas privadas y su empleo 1996-2005

 

IV 
trim

IV 
trim

IV 
trim

IV 
trim

IV 
trim

IV 
trim

IV 
trim

IV 

trim

IV 

trim

IV 

trim

IV 

trim

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Empresas (en miles) 3.054 3.318 3.458 3.390 3.413 3.247 3.027 3.313 3.712 4.086 4.456

Empleo (en miles) 374 379 380 369 361 346 332 347 380 395 428

Empleo promedio 8,20 8,70 9,10 9,20 9,50 9,40 9,10 9,60 9,80 10,00 10,40

Fuente: Observatorio de Empleo y Dinámica Empresarial, DGEyEL, SSPTyEL, MTEySS, en base a SIJP

Cuadro Nº 39: Tasas de entrada, salida y cambio neto para la industria, comercio y servicios. 

Años 1996-2005.

IV 
trim

IV 
trim

IV 
trim

IV 
trim

IV 
trim

IV 
trim

IV 
trim

IV 
trim

IV 
trim

IV 

trim

96/95 97/96 98/97 99/98 00/99 01/00 02/01 03/02 04/03 05/04

Nacimientos

Industria 7 7,2 6,7 5,4 5,2 4,3 4,3 10,4 10,9 9,5

Comercio 9,4 9,2 8,9 7,8 7,8 7,8 6 12,6 15,5 12,7

Servicios 10,2 9,5 8,6 7,8 7,3 7,3 5,7 9,6 14,9 12,4

Cierres

Industria 7,3 6,9 7,5 9,6 9,1 10,2 9,2 6,1 6,2 7,1

Comercio 9 9,3 9,6 11,6 10,4 11,4 10,3 7,5 7,5 9,2

Servicios 6,7 7,3 7,9 9,7 8,7 9,2 8,8 6,8 6,8 8,8

Cambio neto

Industria -0,3 0,3 -0,8 -4,1 -3,9 -5,9 -4,9 4,3 4,7 2,4

Comercio 0,4 -0,2 -0,7 -3,8 -2,6 -3,6 -4,3 5,1 8 3,5

Servicios 3,5 2,2 0,7 -1,9 -1,4 -1,9 -3,1 2,8 8,1 3,6

Fuente: Observatorio de Empleo y Dinámica Empresarial, DGEyEL, SSPTyEL, MTEySS, en base a SIJP

Cuadro Nº 40: Participación de los nacimientos de cada rama sobre el total

Rama de actividad

Composición de los nacimientos

1996-1998 2003-2005

En % del total Ranking En % del total Ranking

Comercio al por menor 21,1 1 22,1 1

Servicios no clasifi cados 6,7 6 15,9 2

Servicios jurídicos y de contabilidad 9,6 3 10,1 3

Transporte ferroviario y automotor 13,9 2 9,4 4

Comercio al por mayor 7,2 5 7,2 5

Hotelería y restaurantes 7,3 4 5,6 6

Venta y reparación de vehículos 4,1 8 3,9 7

Salud 4,2 7 3,4 8

Servicios inmobiliarios 3,7 9 2,6 9

Elaboración de alimentos y bebidas 2,8 10 2,2 10

Cinematografía, radio y televisión 2 11 1,7 11

Organizaciones empresariales 1,9 12 1,6 12

Fuente: Observatorio de Empleo y Dinámica Empresarial, DGEyEL, SSPTyEL, MTEySS, en base a SIJP
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Cuadro Nº 41: Tasas de nacimiento por rama

Rama de actividad

Composición de los nacimientos

1996-1998 2003-2005

En % del total Ranking En % del total Ranking

Servicios no clasifi cados 12,1 8 27,8 1

Actividades de informática 16,3 2 20,6 2

Reciclamiento de desperdicios y desechos 11,8 10 18,6 3

Hotelería y restaurantes 14,5 6 17,6 4

Fabricación de maquinaria de ofi cina 15,6 3 17,4 5

Fabricación de confecciones 10,8 14 16,7 6

Alquiler de equipo 14,3 7 16,5 7

Comercio al por menor 10,8 15 15,6 8

Transporte ferroviario y automotor 16,5 1 15,3 9

Fabricación de artículos de cuero 8,1 26 15 10

Servicios jurídicos y de contabilidad 10,3 16 14 11

Correos y telecomunicaciones 14,6 5 13,9 12

Comercio al por mayor 10 17 13,8 13

Cinematografía, radio y televisión 11,5 12 13,5 14

Producción de madera 8,6 22 13,4 15

Investigación y desarrollo experimental 9,2 20 13 16

Fuente: Observatorio de Empleo y Dinámica Empresarial, DGEyEL, SSPTyEL, MTEySS, en base a SIJP
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Ubicada en el contexto de la estrategia empresarial, la 
actividad innovadora aparece como parte de una ca-
dena causal caracterizada por feedbacks positivos o 
rendimientos crecientes dinámicos, donde la innova-
ción se articula con las inversiones en acumulación de 
capacidades, en el marco de los esfuerzos por mejorar el 
posicionamiento competitivo, ya sea vía productividad 
(competitividad-precio) o vía fl exibilización (competi-
tividad estratégica) para, de esta forma, alcanzar los 
objetivos empresariales de rentabilidad y crecimiento. 
La innovación forma parte, así, de un proceso dinámico 
de causación acumulativa que va de la inversión a la 
rentabilidad, pasando por la competitividad (vía pro-
ductividad o fl exibilidad) y, luego, de la rentabilidad a 
la inversión.

Ventajas de la innovación y de la diferenciación de 
producto

Los bienes que registran un ritmo relativamente ma-
yor de cambio tecnológico (innovación) se benefi cian 
de mayores perspectivas de crecimiento de la deman-
da, de mejores tasas de rentabilidad empresaria y, a la 
vez, aseguran mejores ingresos a los trabajadores (Fa-
gerberg, J. & B. Verspagen; 2002; Lall, 2004; Ocampo, 
2005; Reinert, 1996). Las perspectivas para la empresa 
están asociadas a la mayor dinámica mostrada por la 
demanda de los bienes diferenciados (cuya elasticidad-
ingreso es mayor) y por la evolución favorable de sus 
precios (en términos relativos), apoyados en las ven-
tajas de propiedad que otorga el dominio tecnológico 
en mercados de competencia imperfecta como es el 
caso de los mercados donde la innovación es la princi-

La innovación como parte del proceso de inversión

El actual paradigma tecno-organizacional hace cada vez 
más crucial la competitividad basada en la calidad, el di-
seño, el conocimiento e información sobre mercados, la 
capacidad y fl exibilidad para dar respuesta a cambiantes 
demandas específi cas, la atención y el servicio al cliente. 
Esto, naturalmente, reviste aún más importancia en el 
caso de los productos diferenciados, los cuales confor-
man los mercados más dinámicos y ocupan una propor-
ción cada vez mayor del comercio internacional. De este 
modo, tanto la competitividad-precio como la competi-
tividad-no precio (o competitividad estratégica) son una 
función de las capacidades tecnológicas y productivas 
acumuladas por las fi rmas, a partir de conocimientos 
generados por las mismas o bien adquiridos a terceros, 
y de la aplicación de esas capacidades –por parte de la 
empresa– a la introducción en el mercado de noveda-
des o cambios tecnológicos en productos y/o procesos 
(innovaciones tecnológicas), o bien, a la realización de 
cambios organizacionales (innovación organizacional).
La decisión de innovar se articula, entonces, con otras 
decisiones de la fi rma, en el esfuerzo por fortalecer la 
competitividad, la cual es el pivote en la consecución de 
los objetivos empresariales de crecimiento/rentabilidad 
en el largo plazo. Esas acciones se orientan a la acumula-
ción de capital en diversas formas y a la acumulación de 
capacidades competitivas, lo que hace que acometerlas 
o no adquiera el carácter de una decisión de inversión. 
Por lo tanto, las decisiones de innovar se verán afecta-
das por las condiciones particulares en que se desen-
vuelve la inversión, principalmente por factores como 
la demanda y la rentabilidad esperadas, las opciones 
tecnológicas disponibles y las condiciones fi nancieras.

capítulo 9
LAS ESTRATEGIAS DE INNOVACIÓN PREDOMINANTES
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en su conjunto, ya que es esperable que la innovación 
genere ventajas competitivas genuinas, sustentables 
y acumulativas (Fajinzylber, 1989) que permitan a la 
fi rma destacarse frente a la competencia y, a la vez, 
incida en mejoras sostenidas en los niveles de ingreso 
de los trabajadores.
Diversos análisis de orden nacional e internacional han 
sostenido que las empresas que realizan actividades 
de innovación (AI) son las que logran desempeños más 
exitosos a largo plazo y combinan mejoras simultáneas 
en la productividad y en la calidad del empleo [54]. En 
Argentina aparecen ejemplos de movimientos en esta 
dirección en la mayoría de los sectores productivos, lo 
que constituye un hecho auspicioso; aun en los deno-
minados “sectores tradicionales” –que suelen caracte-
rizarse por un menor ritmo de cambio tecnológico, aun-
que con mayores vinculaciones o eslabonamientos con 
otros sectores– es posible encontrar casos de creciente 
incorporación de conocimiento apostando a la innova-
ción tecnológica y organizacional. Sin embargo, el nú-
mero de fi rmas que adoptan estrategias de este tipo en 
la Argentina es sumamente reducido, lo que constituye 
una importante limitación a enfrentar. 

Innovación, competitividad y salarios en las 
empresas argentinas 

Las encuestas de innovación realizadas en la Argen-
tina a la industria manufacturera permiten apreciar 
que la innovación genera un impacto positivo en las 
ventas. Las ventajas en desempeño para las empre-
sas innovativas con respecto a las no innovativas se 
acentúan cuanto más larga es la serie analizada, es 
decir que si en un análisis de corto plazo pueden apa-
recer signos de estrategias competitivas alternativas 

pal fuente de ventajas competitivas. Las posibilidades 
de mayores ingresos para los trabajadores se asocian a 
la mayor califi cación relativa de los recursos humanos 
requeridos por ese tipo de actividades.
Desde luego, para que estas perspectivas puedan ex-
tenderse a un conjunto relativamente amplio de empre-
sas es necesario que las mismas no sean expresiones 
aisladas sino que se eslabonen productiva y comercial-
mente de manera amplia con el resto del aparato pro-
ductivo. Esto equivaldría a decir que las posibilidades de 
asegurar a los trabajadores un aumento sostenido de la 
oferta de empleo y del nivel de los salarios y, a las em-
presas, simultáneamente, un escenario prolongado con 
más y mejores oportunidades y mayores perspectivas 
de rentabilidad, no dependen solo de la tasa de cre-
cimiento económico, sino también, de que se logre un 
paulatino incremento de la participación en la produc-
ción y las exportaciones de actividades con un conte-
nido de conocimiento relativamente mayor y proclives 
a eslabonarse con otras actividades. En otras palabras, 
impulsar las actividades, cadenas de valor y conglome-
rados productivos que logren ventajas competitivas a 
partir de la innovación y, a la vez, que no se constituyan 
en “islas de modernidad”, sino que tengan fuertes com-
plementariedades con el resto del tejido productivo a 
través de una densa red de encadenamientos.
Intensifi car el contenido de conocimiento de los bie-
nes –o sea, su complejidad tecnológica– y, al mismo 
tiempo, generar efectos sistémicos hacia el resto de las 
actividades implica colocar a la innovación en el centro 
de la estrategia competitiva de las fi rmas o, dicho de 
otro modo, incrementar signifi cativamente el número 
de fi rmas que apuestan a la innovación como fórmula 
para el logro de mejoras competitivas. Desde un punto 
de vista conceptual o teórico, esto sería conveniente 
tanto para la empresa individual como para la sociedad 

Cuadro Nº 42: Evoución de las ventas

  
 

INNOVATIVAS NO INNOVATIVAS

1992=1 Var. % 1992=1 Var. %

1992 1.00 - 1.00 -

1996 1.41 41.3% 1.05 5%

1998 1.37 -3.3% 0.94 -11%

2001 1.10 -19.5% 0.64 -32%

2002 1.73 57.0% 0.89 39%

2003 2.29 32.4% 1.10 25%

2004 2.88 25.8% 1.60 45%
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no innovativas (intensidad nula) la evolución de la pro-
ductividad presenta una tasa del 0,44% por año, entre 
las fi rmas de intensidad alta la tasa de crecimiento fue 
del 2,49%. Entre ambos extremos se ubican las fi rmas 
con intensidad baja y media, con una tasa de crecimien-
to del 1,68% y 1,99%, respectivamente.
La evidencia muestra que, en la medida en que las 
fi rmas basan su competitividad en la búsqueda de 
mejoras tecnológicas, el impacto en el desempeño se 
manifi esta palpablemente, ya sea en la obtención de 
reducciones de costos que permiten una mayor com-
petencia vía precios, o bien posicionándose en nichos o 
segmentos de mayor valorización, con las consecuentes 
mejoras en los niveles de rentabilidad. 
En la medida en que las empresas avanzan hacia proce-
sos y productos con mayor contenido de conocimiento, 
su demanda de mano de obra se vuelve más sofi sti-
cada, lo que impacta a su vez en el nivel de salarios. 
Para el caso argentino, la constatación empírica de esta 
hipótesis se observa al relacionar la intensidad innova-
tiva con el nivel de salarios promedio abonado por las 

a la innovación con relativa posibilidad de éxito, estas 
se reducen signifi cativamente al extenderse el perío-
do observado.
Los cuadros 42 y 43 –construidos a partir de la com-
binación de la información proporcionada por las en-
cuestas de innovación (INDEC: 1998, 2003 y 2006)– 
muestran la evolución en ventas y exportaciones de dos 
conjuntos de empresas (innovativas y no innovativas 

[55]). En el cuadro 44 se puede apreciar el vínculo entre 
los esfuerzos innovativos realizados por las fi rmas ma-
nufactureras entre 1998 y 2004 y la evolución de sus 
niveles de productividad en el mismo período [56]. Las 
fi rmas han sido agrupadas en cuatro categorías, según 
su intensidad innovativa: nula (fi rmas que no realizaron 
gastos en innovación entre 1998 y 2004), baja (las que 
asignaron menos del 1% de sus ventas), media (las que 
destinaron menos del 3% de sus ventas) y alta (aque-
llas que destinaron más del 3% de sus ventas). Se ob-
serva una relación positiva entre la intensidad de los 
esfuerzos y la tasa de crecimiento de la productividad 
entre 1998 y 2004 [57]. Mientras que entre las fi rmas 

Cuadro Nº 43: Evolución de las exportaciones

 

INNOVATIVAS NO INNOVATIVAS

1992=1
% DE  FIRMAS 

EXPORTADORAS
1992=1

% DE  FIRMAS 
EXPORTADORAS

1992 1.0 47% 1.0 15%

1996 1.7 65% 1.8 20%

1998 1.5 53% 0.6 11%

2001 1.4 53% 0.7 15%

2003 2.7 52% 1.1 18%

2004 4.4 55% 2.0 15%

Cuadro Nº 44: Productividad e intensidad innovativa*

Tasa de crecimiento 

anual de la 

productividad (%)

Intensidad innovativa

NULA BAJA MEDIA ALTA

0.44 1.68 1.99 2.49
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tos grupos de innovativas las distancias son menores, 
aunque se observa una diferencia mayor en ambas va-
riables entre los niveles inferiores de gasto y el nivel de 
mayor intensidad. 
En los niveles de intensidad nula e intensidad baja, 
se observa el impacto marginal de la innovación, en 
donde la elasticidad de la productividad y del nivel de 
salarios es signifi cativamente elevada. También es no-
table el impacto marginal entre las dos categorías su-
periores, donde al pasar de la categoría de intensidad 
media a la de intensidad alta se genera una respuesta 
más que proporcional en las dos variables estudia-
das. Entre las dos categorías inferiores, el salario se 
incrementa en un 34% y la tasa de crecimiento de la 
productividad pasa de 0,44% para las de intensidad 
nula a 1,68% para las de intensidad baja. Entre los 
extremos superiores, aunque el crecimiento es inferior 
no por ello deja de ser signifi cativo: entre las fi rmas de 
intensidad media e intensidad alta, el salario y tasa 
de crecimiento de la productividad se incrementan en 
un 5% y 25%, respectivamente. Esta distancia en los 
resultados entre fi rmas innovativas daría cuenta de 

empresas [58]. El Cuadro 45 confi rma que existe una 
relación positiva entre gasto en AI y salarios. Entre las 
fi rmas de intensidad nula el nivel de salarios promedio 
se ubica en torno a los $1.096, mientras que entre las 
fi rmas de mayor intensidad innovativa este supera los 
$1.670. Dentro de los valores intermedios, y también 
en proporción directa entre intensidad innovativa y sa-
larios, se ubican las fi rmas con intensidad baja e intensi-
dad media, con un nivel de salario promedio de $1.468 
y $1.597, respectivamente.
Un análisis en conjunto pone de manifi esto que las fi r-
mas que poseen un mayor compromiso con la innova-
ción presentan mayores ganancias en productividad, 
combinado esto con un nivel salarial signifi cativamente 
mayor. Como puede observarse en el gráfi co 27 la dis-
tancia entre las fi rmas innovativas y las no innovativas 
es notable. Teniendo en consideración que los ejes se 
intersectan en el valor promedio observado para todo 
el panel (una tasa de crecimiento anual promedio del 
1,54% y un salario promedio por trabajador de $1.430), 
es evidente cómo las fi rmas no innovativas impactan en 
forma negativa en los valores totales. Entre los distin-

Gráfi co Nº 25 : Productividad e intensidad innovativa
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Productividad: tasa de crecimiento anual promedio período 1998-2004 a valores constantes 1998 

Intensidad Innovativa: cociente entre gasto en AI y ventas acumulado 1998-2004. 

Intensidad Nula: Empresas que entre 1998 y 2004 no destinaron fondos a AI.

Intensidad  Baja: Empresas que entre 1998 y 2004 destinaron a AI menos del 1% de sus ventas.

Intensidad Media: Empresas que entre 1998 y 2004 destinaron a AI menos del 3% de sus ventas.

Intensidad Alta: Empresas que entre 1998 y 2004 destinaron a AI más del 3% de sus ventas.

Fuente: Elaboración propia según datos INDEC
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tivas privadas pero generan escasos derrames hacia el 
resto del entramado productivo y social, afectando las 
posibilidades de un desarrollo sustentable en el largo 
plazo, tanto por la mala distribución de la riqueza re-
sultante como, a nivel de la fi rma, por la erosión de los 
márgenes de rentabilidad esperables de una competen-
cia por precio y la previsible pérdida, a mediano plazo, 
de las eventuales ventajas por tipo de cambio real.
Otro aspecto muy importante a destacar es la variedad 
de sectores de actividad en que existe presencia de 
empresas con alta intensidad innovativa. (Cuadro 46) 
A pesar de las evidentes especifi cidades sectoriales, 
resulta importante destacar que en todos los niveles de 
intensidad es posible encontrar fi rmas pertenecientes 
a distintos sectores de actividad, lo que implica, de 
forma análoga, que en todos los sectores de actividad 
existen empresas con distinta intensidad innovativa. 

las distintas estrategias de innovación implementadas 
por las empresas. 
A pesar de los datos alentadores que surgen de las 
fi rmas de mayor intensidad innovativa, se trata, por 
cierto, de un grupo reducido de fi rmas. Aun tratándose 
de un análisis de panel no extrapolable a la industria 
en general por asumirse un sesgo a favor de aquellas 
empresas con mejor desempeño [59], el 25% del panel 
no ha realizado actividades de innovación en los 7 años 
incluidos en el período 1998-2004, porcentaje que se 
extiende aproximadamente al 64% si se incluyen las 
fi rmas que gastaron menos del 1% de sus ventas [60]. 
En el conjunto de fi rmas de menor intensidad innovati-
va, queda en evidencia una estrategia de competitivi-
dad no basada en la búsqueda de mejoras tecnológicas 
o de nichos de alto valor agregado. Estrategias de corto 
plazo de esta naturaleza pueden satisfacer las expecta-

Gráfi co Nº 26 : Salarios según intensidad innovativa
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Intensidad Nula: Empresas que entre 1998 y 2004 no destinaron fondos a AI.

Intensidad  Baja: Empresas que entre 1998 y 2004 destinaron a AI menos del 1% de sus ventas.

Intensidad Media: Empresas que entre 1998 y 2004 destinaron a AI menos del 3% de sus ventas.

Intensidad Alta: Empresas que entre 1998 y 2004 destinaron a AI más del 3% de sus ventas.

Fuente: Elaboración propia según datos INDEC

Cuadro Nº 45: Salarios según intensidad innovativa*

Salarios

Promedio ($)

NULA BAJA MEDIA ALTA

1.096 1.468 1.597 1.678
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Gráfi co Nº 27: Crecimiento de la productividad y salarios según intensidad innovativa*
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* Productividad: tasa de crecimiento anual promedio período 1998-2004 a valores constantes 1998. Salarios promedio 2004.

Fuente: Elaboración propia según datos INDEC

Cuadro Nº 46: Distribución de las fi rmas según intensidad innovativa y sector de actividad

NULA BAJA MEDIA ALTA Total

Alimentos 19,67% 23,33% 16,78% 9,79% 19,17%

Textil 16,67% 8,22% 5,59% 6,29% 9,50%

Química 3,00% 7,78% 14,34% 7,69% 8,14%

Metalmecánica 15,33% 16,44% 19,93% 18,18% 17,22%

Automotriz 3,00% 4,67% 4,20% 6,99% 4,41%

Resto 42,33% 39,56% 39,16% 51,05% 41,56%

Total 100% 100% 100% 100% 100%
     

NULA BAJA MEDIA ALTA Total

Alimentos 26,11% 46,46% 21,24% 6,19% 100%

Textil 44,64% 33,04% 14,29% 8,04% 100%

Química 9,38% 36,46% 42,71% 11,46% 100%

Metalmecánica 22,66% 36,45% 28,08% 12,81% 100%

Automotriz 17,31% 40,38% 23,08% 19,23% 100%

Resto 25,92% 36,33% 22,86% 14,90% 100%

Total 25,45% 38,17% 24,26% 12,13% 100%

Alimentos: rama 15, Textil: rama 17, Química: rama 24, Metalmecánica: ramas 27, 28 y 29, Automotriz: rama 34, (CIIU Rev. 3.). 

Fuente: Elaboración propia según datos INDEC
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aumenta conforme aumenta la intensidad de gasto en 
innovación –gasto en actividades de innovación respec-
to de las ventas totales–. Debido a la existencia de es-
pecifi cidades sectoriales asociadas a las actividades de 
innovación, se ha procedido a agrupar a las empresas 
en cuatro sectores, de acuerdo a la clasifi cación según 
intensidad tecnológica: low-tech, medium-low-tech, 
medium-high-tech y high-tech (OECD; 2000) [61] A su 
vez, debido a una evidente diferencia en las medias de 
salario entre las fi rmas de capital nacional y las de capi-
tal extranjero, se ha procedido a controlar el modelo con 
una dummy asociada a esta particularidad.
El panel de datos está conformado por un total de 810 
casos, que surgen de combinar la Segunda y Tercera 
Encuesta de Innovación y Conducta Tecnológica con la 
Encuesta Mensual Industrial y la Base de Comercio Ex-
terior. De esta forma fue posible combinar un conjunto 
importante de variables (ventas, exportaciones, empleo, 
salarios promedio, actividades de innovación, dotación 
de profesionales, sector de actividad) en la formación 
de indicadores complejos para cada caso de la muestra, 
para el período 1998-2004. 
Teniendo en cuenta esta hipótesis, el modelo economé-
trico que se estimará será el siguiente:

Esto pone de manifi esto la existencia de fi rmas de alta 
intensidad tecnológica aún en aquellos sectores que 
suelen denominarse como “tradicionales” o de “baja 
intensidad tecnológica”. 

Intensidad innovativa y calidad del empleo

A fi n de testear la relación entre intensidad innovativa 
y salarios, se ha construido un modelo de análisis que 
pretende demostrar que la intensidad innovativa se en-
cuentra fuertemente asociada a las características del 
empleo demandado. Se han presentado evidencias que 
muestran una relación positiva entre el gasto en inno-
vación y el nivel de salarios abonados por las fi rmas. A 
la inversa, esto permite suponer que en la medida que 
la estrategia de competencia de la fi rma no se base en 
la búsqueda de mejoras tecnológicas, las características 
del empleo demandado conducirán a un nivel de sala-
rios signifi cativamente menor respecto de la industria 
en general y de cada sector de actividad en particular.
La hipótesis central del modelo que se propone a con-
tinuación es que, independientemente del sector de 
actividad, el nivel de salarios abonados por cada fi rma 

donde:

Wi = Salario promedio, tomando como medida aproxi-
mada el cociente entre el nivel de salario promedio de 
la fi rma y el salario promedio para todo el panel, según 
los valores del año 2004;
II = Intensidad relativa en innovación, medida como la 
relación entre el gasto total en actividades de innova-
ción y el total de ventas –para el período 1998-2007– 
más 1 [62];
P = Productividad del trabajador, tomando como medida 
aproximada las ventas por trabajador para el año 2004; 
H = Dotación de capital humano, que será aproximada 
a través de la relación entre la cantidad de trabajado-
res con formación profesional y el total de trabajadores 
más 1 para el período 2004.
OK = Origen del capital. Es una variable dummy que 
toma el valor 1 para identifi car a las fi rmas que poseen 
una participación de capital extranjero mayor al 1% so-
bre el total del capital;
HG = High-Tech. Es una variable dummy que toma el 
valor 1 para identifi car a las fi rmas pertenecientes a 
este sector según la clasifi cación OECD;

MH = Medium-High-Tech. Es una variable dummy que 
toma el valor 1 para identifi car a las fi rmas que per-
tenecen al grupo Medium-High Technology según la 
clasifi cación OECD;
ML = Medium-Low Technology. Es una variable dummy 
que toma el valor 1 para identifi car a las fi rmas que co-
rresponden al grupo de Medium-Low Technology según 
la clasifi cación OECD;
μi = Identifi ca al término de error de la regresión, que 
se espera esté normalmente distribuido.

En todos los casos se trabajó con valores constantes. 
Las series fueron defl actadas con base en 1998 a partir 
de la evolución del índice de precios al productor, elabo-
rados por el INDEC. Luego se calculó cada variable y se 
realizó la primera estimación sobre el total de la mues-
tra en base a la primera ecuación (1). Los resultados 
obtenidos a partir de la estimación por MCO se detallan 
a continuación:
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Cuadro Nº 47: Variable dependiente: in (wi). Método MCO

Model Coefi cientes Error Std. T(Test ind)

(Constante) -2,667* 0,151 -17,700

LnII 1,766* 0,628 2,815

LnP 0,210* 0,014 15,299

LnHH 0,623* 0,096 6,519

OK 0,302* 0,033 9,159

HG 0,157** 0,079 1,989

MH 0,138* 0,026 5,364

ML 0,136* 0,035 3,846

R-Cuadrado= 0.509. Observaciones incluidas: 810.

Test de Normalidad de Jarque-Bera= 0.26/ Ho Prob≈0.87

Test de Heterocedasticidad de White: R-cuadrado=0.128. 

N.R2= 103.68 (GL 28)/ Ho prob≈0

Signifi cancia menor al * 1%, ** 5%

A partir de estos datos, se puede observar que el ajuste 
de la regresión es bastante bueno para este tipo de 
estimaciones, expresado en un R2 de 0,509. Esto quiere 
decir que aproximadamente el 51% de las variaciones 
de la variable dependiente –en este caso InWi– está 
siendo explicada por las variables independientes in-
cluidas en el modelo.
Por otro lado, se ha podido verifi car “normalidad” en 
la distribución de los residuos a partir de la “prueba 
de normalidad de Jarque-Bera”, la cual constituye una 
prueba asintótica, o de grandes muestras, donde lo que 
se establece bajo hipótesis nula es que los residuos es-
tán normalmente distribuidos. De acuerdo al valor p del 
estadístico –es decir, el nivel de signifi cancia más bajo 
a partir del cual se puede rechazar la hipótesis nula–, 
se decide si se rechaza o no la hipótesis nula. En este 
caso, como el valor P correspondiente al estadístico J-B 
(0,26) es aproximadamente 0,87, no se pudo rechazar 
la hipótesis nula que afi rma que los residuos están nor-
malmente distribuidos. 
Paralelamente, se ha podido verifi car también “ausen-
cia de heterocedasticidad” en los residuos mediante la 
“prueba de White”. Este punto merece una aclaración 
especial, dado el valor obtenido al efectuar la prue-
ba. En la prueba de heterocedasticidad propuesta por 
White esta implícito el supuesto de que la varianza 
de los errores μi (de la regresión original) se relaciona 
funcionalmente con los regresores, con sus valores al 
cuadrado y con sus productos cruzados. La hipótesis 
nula establece que no hay heterocedasticidad, lo cual 
quiere decir que, en la regresión auxiliar planteada para 

la prueba, todos los coefi cientes de los regresores son 
simultáneamente iguales a cero.
En otros términos, si todos los regresores de los coefi -
cientes parciales de pendiente en esta regresión son 
simultáneamente iguales a cero, entonces la varianza 
del error es homoscedástica e igual a la constante. Por 
lo tanto, para verifi car que, efectivamente, los coefi -
cientes parciales de pendiente son simultáneamente 
iguales a cero, y poder concluir que existe ausencia de 
heterocedasticidad en los residuos, se ha procedido a 
efectuar la prueba de signifi cancía global sobre la re-
gresión auxiliar. En la misma se obtuvo que el valor F es 
aproximadamente 0.0052558, con 28 y 781 grados de 
libertad respectivamente. Con lo cual, no se puede re-
chazar la hipótesis nula (ya que el valor p es casi uno); 
en efecto, todos los coefi cientes de pendiente son si-
multáneamente iguales a cero y, por lo tanto, se verifi ca 
así, nuevamente, la ausencia de heterocedasticidad en 
los residuos.
Volviendo a los valores obtenidos en la regresión, se 
puede observar que todas las variables poseen el sig-
no esperado y han resultado ser signifi cativas a nive-
les superiores al 95%. En este modelo, la variable base 
de comparación u omitida es la que corresponde a la 
clasifi cación Low-Tech. Por lo tanto, la base está dada 
por fi rmas cuyo nivel de salario promedio es menor que 
el salario promedio del panel (-2,667), y se le suma al 
mismo 0.157 si pertenece al grupo de High-Tech, 0.138 
si corresponde al grupo de Medium-High-Tech o 0,136 
si es del grupo de Medium-Low-Tech [63]. Dicho en otros 
términos, a medida que ocupa posiciones más altas de 
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para los estándares internacionales y las empresas con 
alta intensidad de gasto se distribuyen en una amplia 
gama de sectores de actividad, pero son gran mayoría 
(alrededor de un 65%) las empresas cuyo esfuerzo in-
novativo es nulo o bajo, lo que arrastra el promedio de 
la intensidad de gasto en innovación [66] hacia un nivel 
(1,12% en 2004) que no supera la mitad del vigente en 
Brasil y la cuarta parte del correspondiente al promedio 
europeo (la brecha se amplía respecto de algunos paí-
ses como Alemania, Francia y Finlandia). (Gráfi co 28).
Otro rasgo a destacar es la fuerte concentración del 
gasto en AI. En efecto, alrededor de un 70% de los es-
fuerzos de la industria argentina por mejorar sus ca-
pacidades tecnológicas se destinan a la adquisición de 
maquinaria y equipo, dándole un carácter “sesgado” a 
los esfuerzos innovativos, al concentrarse excesivamen-
te en uno de sus componentes. Si bien las actividades 
de I&D están relativamente extendidas, los montos que 
las fi rmas dedican a las mismas son extremadamente 
bajos, en coincidencia con lo mencionado en el párrafo 
anterior. El mayor o menor grado de equilibrio o “ba-
lance” en los esfuerzos innovativos desplegados por las 
empresas es un aspecto que merece la mayor consi-
deración, teniendo en cuenta que el aprovechamiento 
pleno de las inversiones realizadas para mejorar las ca-
pacidades tecnológicas depende de cómo se combinen 
y complementen los distintos esfuerzos entre sí [67].
La contrapartida de la preponderante atención presta-
da a las innovaciones de proceso es, desde luego, un 
relativo descuido de las innovaciones de producto; esto 
resulta coherente con la tendencia a especializarse en 
la producción de commodities, que ha mostrado la eco-
nomía argentina en las últimas décadas. En síntesis, la 
baja intensidad de gasto en innovación, sumada a una 
fuerte concentración del mismo en tecnología incorpo-
rada, implica una escasa profundidad de las innovacio-
nes de producto y, por lo tanto, bajo grado de diferen-
ciación en la producción.

Estrategias de innovación y trayectorias competitivas

Se ha destacado el impacto positivo en los ingresos de 
las empresas y de los trabajadores que puede esperarse 
como consecuencia de un incremento en la intensidad 
del gasto en innovación. Es importante aclarar que las 
evidencias obtenidas en este sentido incluyen casos en 
los que la composición de los esfuerzos difi eren signi-
fi cativamente, ya que algunas empresas innovativas 
concentran sus esfuerzos más que otras en algunos de 
los rubros (v. gr., I+D o adquisición de tecnología in-
corporada, etc.). Dicho en otros términos, sin soslayar 

acuerdo a la clasifi cación tecnológica, el nivel de salarios 
promedio se eleva.
La variable que más impacto ha mostrado tener en la 
mejora del salario promedio es la intensidad innovativa 
(1,766); esta expresa que a mayor gasto en actividades 
de innovación como porcentaje de las ventas, mayor es 
el nivel de salarios promedio de la fi rma en relación al sa-
lario promedio de la industria. Siguiendo en importancia 
a esta variable, aparece la dotación de capital humano, 
que constituye otro de los determinantes principales en 
la mejora del salario promedio (0,623), junto con el ori-
gen de capital (0,302). Por otro lado, la productividad del 
trabajo también presenta, aunque en menor medida que 
el resto de las variables explicativas, un aporte positivo 
en la mejora de la retribución al trabajador (0,210).
Así, se puede confi rmar la hipótesis asumida, ya que 
la evidencia disponible permite confi rmar que la rela-
ción entre el salario promedio de la fi rma y el salario 
promedio de la industria se ve mejorada por el nivel 
de gasto en innovación, aun en aquellos sectores cla-
sifi cados como de baja intensidad tecnológica. Aunque 
la pertenencia sectorial, en términos de intensidad 
tecnológica, determina el nivel de partida del nivel de 
salarios de cada fi rma –el valor obtenido para cada 
una de las dummies–, se ha podido comprobar que, in-
dependientemente de ello, por cada punto porcentual 
de incremento en el gasto total en las actividades de 
innovación en relación a las ventas, el nivel de salarios 
de la fi rma aumenta a razón del 1,766% por encima del 
salario promedio del panel. 

Rasgos principales del proceso de innovación en 
Argentina

La señal auspiciosa que implica la baja concentración 
sectorial de las empresas que procuran fortalecer sus 
ventajas competitivas por la vía de una alta intensidad 
de gasto en innovación, sumada a la elevada proporción 
de empresas innovadoras que registran las encuestas 
de innovación, puede llevar a exagerar las expectativas. 
En efecto, los porcentajes de innovadoras que arroja la 
encuesta 2002/2004 –la última publicada por el IN-
DEC– llegan al 47%, que resultan altos en relación con 
los registrados para países de mayor desarrollo relativo 
como Alemania o los Países Bajos (porcentajes del 60% 
y 51% respectivamente), mientras que para Francia la 
cifra fue de 41% en 2004 [64] y para Brasil, de 31,5% 
para 1998-2000 y 33% para 2001-2003 [65].
Sin embargo, el escenario se desdibuja cuando se ad-
vierte el bajo nivel del gasto promedio en innovación. 
En otras palabras, el número de innovadoras es alto 
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productivo carece de una estrategia basada en la inno-
vación. Tampoco lo sería suponer que no existen dentro 
de este entramado, empresas productoras de bienes di-
ferenciados e intensivos en conocimiento. La heteroge-
neidad del entramado productivo argentino sugiere la 
conveniencia de utilizar algún criterio de segmentación 
capaz de captar diferentes niveles de dinamismo tecno-
lógico en el interior de grupos y sectores. En principio, 
la información disponible a partir de la Base de Datos 
de Desempeño Empresarial (BDDE) [68] del INDEC per-
mite distinguir tres tipos de estrategias innovativas, las 
cuales derivan, a su vez, en diferentes resultados en 
términos de productividad y empleo.
 
a. Las empresas continuas
Si se agrupa a las empresas que realizaron esfuerzos 
continuados en innovación y que exportaron durante 
todos los años comprendidos entre 1998 y 2004, 
se observa claramente que lograron un desempeño 
superior al resto en términos de productividad del 
trabajo y en intensidad exportadora. El cuadro 48 
muestra que las fi rmas exportadoras e innovativas 
continuas alcanzaron en 2004 un nivel de ventas 
por empleado aproximadamente 1,6 veces superior 
al resto de la industria ($335,918 vs. $210,196). Las 
continuas pagaron, además, salarios 39% superiores y 

la importancia de la realización de actividades de I+D 
para la consolidación de los procesos de generación en-
dógena de conocimiento e incluso para incrementar las 
capacidades de absorción de conocimiento exógeno, las 
evidencias sugieren que pueden esperarse impactos po-
sitivos del incremento de los gastos innovativos de las 
fi rmas, cualquiera sea la composición de los mismos.
Sin embargo, aun entre las empresas que innovan, pue-
den distinguirse unas trayectorias mejores que otras, 
esto es, conductas innovativas más virtuosas por sus 
resultados tanto para la empresa individual como para 
la sociedad en su conjunto. Incluso entre fi rmas con 
igual intensidad innovativa se observan conductas di-
ferenciadas que impactan de distinto modo en la per-
formance de la fi rma. Una estrategia competitiva que 
no pone el centro en la innovación demandará pocas o 
nulas actividades de innovación. Del mismo modo, una 
elección de especialización en productos de bajo conte-
nido tecnológico será poco demandante de esfuerzos 
innovativos. Consecuentemente, la menor intensidad 
relativa del gasto en innovación de las fi rmas argen-
tinas con respecto al resto del mundo, muy probable-
mente responda a las características de las estrategias 
competitivas –e innovativas– empresariales, en donde 
los dos aspectos antes mencionados se combinan.
No sería correcto suponer que el total del entramado 

Gráfi co Nº 28: Intensidad del gasto en innovación – países seleccionados*
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posibilidades de derrames y encadenamientos sufi cien-
tes como para impulsar al resto de la industria hacia un 
sendero de desarrollo basado en una mayor agregación 
de valor y mayor contenido de conocimiento. 

b. Las empresas balanceadas
La existencia de series de tiempo con información sobre 
las actividades innovativas ha permitido identifi car im-
pactos diferenciales en el desempeño, particularmente 
en cuanto a las diferentes posibilidades de lograr me-
joras competitivas, según la particular composición 
de los gastos en innovación. Empresas con esfuerzos 
innovativos semejantes (montos similares de gastos 
en actividades de innovación como proporción de las 
ventas) pueden estar desarrollando estrategias inno-
vativas distintas, que impliquen trayectorias diversas 
y la obtención de resultados diferentes en materia de 
mejoras en la competitividad.
Se observa que aquellas fi rmas que han sostenido un 
esfuerzo balanceado (equilibrado) entre las activida-
des internas de innovación (I+D, ingeniería y diseño 
industrial, capacitación) y las actividades externas 
(adquisición de bienes de capital, hardware) son las 

presentaron una intensidad exportadora 40% mayor. 
En términos de trayectorias (cuadro 49), las fi rmas 
continuas presentan una tasa de crecimiento promedio 
de las ventas que supera el 1.75% promedio anual e 
incrementos en la productividad del 4,22%. Para el 
resto de la industria, estos porcentajes descienden a 
1,46% y 2,32% respectivamente.
El grupo de firmas continuas está conformado en 
proporciones similares por fi rmas de capital nacional 
y firmas con participación de capitales extranjeros 
(Cuadro 50). 
En términos sectoriales, se observa que todos los secto-
res bajo análisis se encuentran representados (Cuadro 
51). Esto pone nuevamente de manifi esto la posibilidad 
de generar nichos de crecimiento y desarrollo aun en 
aquellos sectores más tradicionales, esto es, impulsar 
el aumento del conocimiento incorporado a los bienes, 
lo que se traduce en un mayor valor agregado, una 
demanda más sofi sticada de conocimiento y, con ello, 
mayores niveles de productividad y salario.
Sin embargo, el escaso número de fi rmas que muestran 
una estrategia continua de innovación (aproximadamen-
te el 7% de la industria [69]) sugiere que son escasas las 

Cuadro Nº 48: Empresas innovativas y exportadoras continuas 

Variables seleccionadas 2004

 CONTINUAS RESTO

Ventas s/ Empleo $ 335.918 $ 210.196

Exportaciones s/ Ventas 28,2% 20,1%

Salarios promedio $ 1.960 $ 1.408

Continuas: Empresas que destinaron gastos a AI y exportaron de forma sostenida durante 1998-2004

Resto: Resto de las fi rmas industriales

Fuente: BDDE (INDEC) 

Cuadro Nº 49: Evolución de las empresas innovativas y exportadoras continuas vs. el resto de las fi rmas industriales

 CONTINUAS RESTO

Ventas 1,77% 1,46%

Ventas s/ Empleo 4,22% 2,32%

Exportaciones 4,87% 4,32%

* Tasas de crecimiento anual promedio 1998-2004.

Continuas: Empresas que destinaron gastos a AI y exportaron de forma sostenida durante 1998-2004

Resto: Resto de las fi rmas industriales

Fuente: BDDE (INDEC)
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las fi rmas sesgadas lo hicieron a una tasa del 1,45%. 
Las fi rmas PyMEs constituyen más del 90% del total del 
grupo de empresas balanceadas y son amplia mayoría 
entre las de capital nacional. Sin embargo, es considera-
ble la participación de las fi rmas grandes, en particular 
las de capital extranjero, lo que no sorprende en la me-
dida que suelen ser empresas que realizan actividades 
sistémicas de innovación. (Cuadro 54).
La distribución por sector permite comprobar que 
todas las actividades cuentan con empresas que im-
pulsan este tipo de estrategia innovativa aun cuando, 
desde luego, las especifi cidades sectoriales del cambio 
técnico están presentes en las participaciones relativas 
(Cuadro 55).

que presentan una performance superior dentro del 
conjunto de fi rmas innovativas. Esto es, las fi rmas in-
novativas que combinan esfuerzos endógenos y exó-
genos logran mejores resultados en productividad del 
empleo, salarios y trayectoria exportadora que aque-
llas fi rmas que han concentrado sus esfuerzos bien en 
actividades endógenas, bien en actividades exógenas 
(en adelante, fi rmas sesgadas). (Lugones, Suárez y Le 
Clech, 2007).
El cuadro 52 muestra que las fi rmas balanceadas pre-
sentan un nivel de productividad promedio 36% su-
perior al observado en las fi rmas sesgadas. Mientras 
que las fi rmas balanceadas incrementaron sus ventas 
a razón del 2,01% promedio anual entre 1998 y 2004, 

Cuadro Nº 50: Composición del grupo de fi rmas continuas según tamaño y origen de capital

 Pequeñas Medianas Grandes Total

Con capital extranjero 3% 75% 22% 100%

Sin capital extranjero 9% 86% 5% 100%

Total 6% 81% 12% 100%
    

 Pequeñas Medianas Grandes Total

Con capital extranjero 20% 42% 80% 45%

Sin capital extranjero 80% 58% 20% 55%

Total 100% 100% 100% 100%

Pequeñas: sus ventas en 2004 fueron menores a $7.500.000; medianas: ventas en 2004, menores a $60.000.000; grandes: ventas en 

2004, mayores a $60.000.000. 

Con capital extranjero: fi rmas con participación de capital extranjero mayor al 1%, sin capital extranjero: fi rmas de capital nacional.

Fuente: BDDE (INDEC)

Cuadro Nº 51: Composición del grupo de fi rmas continuas según sector

 % s/ Continuas % s/ Sector

Alimentos 10% 25%

Textil 8% 45%

Química 17% 55%

Metalmecánica 19% 39%

Automotriz 7% 55%

Resto 39% 32%

Industria 100% 37%

Industrias alimenticias: rama 15; textiles: rama 17; químicas: rama 24; metalmecánicas: ramas 27, 28 y 29; automotrices: rama 34; en 

todos los casos, de acuerdo a la clasifi cación CIIU Rev. 3. Salarios promedio en pesos 2004

Fuente: BDDE (INDEC)
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Cuadro Nº 52: Empresas según estrategia innovativa 

Variables seleccionadas 2004

 SESGADAS BALANCEADAS

Ventas s/ Empleo $ 251.121 $ 341.995

Exportaciones s/ Ventas 27,4% 22,6%

Salarios promedio $ 1.562 $ 1.721

Balanceadas: Empresas con gasto equilibrado entre las distintas AI entre 1992 y 2004

Sesgadas: Empresas que concentraron sus esfuerzos en la adquisición de tecnología externa o bien en la realización de actividades 

internas entre 1992 y 2004

Fuente: BDDE (INDEC)

Cuadro Nº 53: Evolución de las empresas según estrategia innovativa. 

Tasas de crecimiento anual promedio 1998-2004

 SESGADAS BALANCEADAS

Ventas 1,45% 2,01%

Ventas s/ Empleo 2,52% 5,17%

Exportaciones 4,53% 5,09%

Balanceadas: Empresas con gasto equilibrado entre las distintas AI entre 1992 y 2004 

Sesgadas: Empresas que concentraron sus esfuerzos en la adquisición de tecnología externa o en la realización de actividades internas 

entre 1992 y 2004

No innovativas: fi rmas que no destinaron gastos a las AI entre 1998 y 2004

Fuente: BDDE (INDEC)

Cuadro Nº 54: Composición del grupo de fi rmas balanceadas según tamaño y origen de capital

 Pequeñas Medianas Grandes Total

Con capital Extranjero 5% 68% 27% 100%

Sin Capital Exranjero 37% 62% 1% 100%

Total 29% 63% 8% 100%
    

 Pequeñas Medianas Grandes Total

Con capital Extranjero 5% 29% 91% 27%

Sin Capital Extranjero 95% 71% 9% 73%

Total 100% 100% 100% 100%

Pequeñas: con ventas en 2004 menores a $7.500.000; medianas: ventas menores a $60.000.000; grandes: ventas mayores a 

$60.000.000. Disposición 147/2006, Sepyme.

Con capital extranjero: fi rmas con participación de capital extranjero mayor al 1%, sin capital extranjero: fi rmas de capital nacional

Fuente: BDDE (INDEC)
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del 5,45%, esto es, alrededor de 1,5 puntos porcentuales 
por encima del resto de las fi rmas exportadoras.
En el cuadro 58 se presenta la composición de este gru-
po de fi rmas en relación con su tamaño y el origen del 
capital. Las empresas diferenciadoras son en su mayoría 
fi rmas PyMEs (86%) y de capital nacional. En particular, 
y dado que lo que se está identifi cando es la capacidad 
de competencia –y no precio– en el mercado interna-
cional, es de destacar la participación de las fi rmas de 
menor tamaño, que dan cuenta del 23%, todas ellas de 
capitales nacionales.
La composición sectorial del grupo de fi rmas diferen-
ciadoras (Cuadro 59) permite comprobar que aun en 
aquellos sectores más asociados a commodities –como 
es el caso de la industria alimenticia– que a bienes más 
intensivos en conocimiento, existen empresas que pro-
curan escapar a la competencia por precio basando su 
inserción internacional en la posibilidad de diferenciar 
productos [71]. 
También en este caso, este grupo de fi rmas es sólo una 
pequeña proporción del entramado industrial: hacia el 
año 2004, las empresas diferenciadoras equivalían sólo 
al 8% del total de la industria. 

Tendencias y perspectivas de los esfuerzos 
innovativos en la industria argentina 

Las observaciones presentadas en los puntos anteriores 
sugieren que la innovación, como estrategia de compe-
titividad, resulta ventajosa para la empresa (mejoras en 
la productividad) y, simultáneamente, para los trabaja-
dores (mejoras en la calidad del empleo y en los niveles 

c. Las empresas diferenciadoras
Otro tipo de estrategia identifi cable es la que se defi ne 
según las características del producto exportado por la 
empresa. Al respecto, se observa que aquellas fi rmas 
cuyo principal producto de exportación es vendido en 
el mercado externo a un precio promedio 20% supe-
rior al precio promedio del total de las exportaciones 
argentinas de dicho producto, presentan mejores indi-
cadores de performance, tanto si se las compara con 
la industria en general como con el resto de las fi rmas 
exportadoras. Este precio superior –o precio premio– 
estaría asociado, en principio, al hecho de tratarse de 
productos que logran diferenciarse del resto, por lo que 
la fi rma puede apropiarse de una renta extraordinaria. 
En pocas palabras, los mayores benefi cios son la conse-
cuencia de una estrategia sistémica de competitividad 
vía diferenciación de producto.
Como puede observarse en el cuadro 56, las fi rmas que 
exportan [70] y diferencian producto presentan un nivel 
de productividad del empleo signifi cativamente superior 
al resto de las fi rmas exportadoras y, desde luego, al 
resto de la industria ($313,537, $290,696 y $226,484 
por empleado, respectivamente). Al mismo tiempo, 
las fi rmas diferenciadoras abonan salarios promedio 
superiores en un 46% respecto de las firmas no 
exportadoras, y de aproximadamente 8% con respecto 
a las exportadoras. En términos de trayectoria (cuadro 
57), son las fi rmas diferenciadoras las que presentan los 
mejores indicadores de crecimiento anual. En especial se 
destaca el crecimiento de la productividad del empleo, 
la que encontrándose en valores elevados y a pesar 
de los rendimientos decrecientes del trabajo, creció en 
promedio anual durante el período 1998-2004 a razón 

Cuadro Nº 55: Composición del grupo de fi rmas balanceadas según sector

 % s/ Balancedas % s/ Sector

Alimentos 7% 14%

Textil 2% 10%

Química 16% 43%

Metalmecánica 24% 43%

Automotriz 7% 41%

Resto 44% 31%

Industria 100% 31%

Industrias alimenticias: rama 15; textiles: rama 17; químicas: rama 24; metalmecánica: ramas 27, 28 y 29; automotrices: rama 34; en 

todos los casos de acuerdo a la clasifi cación CIIU Rev. 3.

Salarios promedio en pesos 2004

Fuente: BDDE (INDEC)
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Cuadro Nº 56: Empresas diferenciadoras 

Variables seleccionadas 2004

 DIFERENCIADORAS EXPORTADORAS RESTO

Ventas s/ Empleo $ 313.537 $ 290.696 $ 226.484

Exportaciones s/ Ventas 21,85% 29,85% -

Salarios promedio $ 1.908 $ 1.774 $ 1.301

Diferenciadoras: Empresas cuyo principal producto de exportación en 2004 posee un precio promedio 20% superior a la media con que 

exporta dicho producto la industrial nacional 

Exportadoras: fi rmas que exportaron durante 2004

Resto: Resto de las fi rmas industriales no exportadoras

Fuente: BDDE (INDEC)

Cuadro Nº 57: Evolución de las empresas diferenciadoras vs. el resto de la industria*

 DIFERENCIADORAS EXPORTADORAS RESTO

Ventas 4,15% 1,82% -0,93%

Ventas s/ Empleo 5,45% 3,99% -0,14%

Exportaciones 5,98% 4,79% -

* Tasas de crecimiento anual promedio 1998-2004

Diferenciadoras: Empresas cuyo principal producto de exportación en 2004 posee un precio promedio 20% superior a la media con que 

exporta dicho producto la industrial nacional 

Exportadoras: fi rmas que exportaron durante 2004

Resto: Resto de las fi rmas industriales no exportadoras

Fuente: BDDE (INDEC)

Cuadro Nº 58: Composición del grupo de fi rmas diferenciadoras según tamaño y origen de capital

 Pequeñas Medianas Grandes Total

Con capital extranjero 0% 60% 40% 100%

Sin capital extranjero 36% 64% 0% 100%

Total 23% 63% 14% 100%
    

 Pequeñas Medianas Grandes Total

Con capital extranjero 0% 33% 100% 35%

Sin capital extranjero 100% 67% 0% 65%

Total 100% 100% 100% 100%

Pequeñas: ventas 2004 menores a $7.500.000; medianas: menores a $60.000.000; grandes: mayores a $60.000.000. Disposición 

147/2006, Sepyme

Con capital extranjero: fi rmas con participación de capital extranjero mayor al 1%, sin capital extranjero: fi rmas de capital nacional

Fuente: BDDE (INDEC)
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proporción de las ventas que se destinan a la realización 
de actividades de innovación, es decir, de los esfuerzos 
tendientes a introducir innovaciones.
El cambio en los precios relativos a partir del año 2002 
y el nuevo período de crecimiento iniciado a partir de 
esa fecha se evidencian claramente en el incremento 
de las ventas totales de las fi rmas, las que, a valores 
nominales, vieron triplicar sus ingresos corrientes, es 
decir, su facturación total, entre 1998 y 2004 [72]. Sin 
embargo, y también a valores corrientes, el gasto en 
actividades de innovación sólo aumentó un 63%, lo que 
implica una caída abrupta en el indicador de intensi-
dad, o –en otras palabras– un cambio en el nivel de 
compromiso de la fi rma con la búsqueda de una me-
jora competitiva genuina. Esto podría estar indicando 
que se están aprovechando las nuevas condiciones de 
contexto pero sin una estrategia tendiente a que las 
mismas se conviertan en una plataforma de inserción 
competitiva sustentable y acumulativa.
No sorprende la abrupta caída en los esfuerzos innova-
tivos durante el período recesivo ya que la innovación 
es una actividad de inversión de alta incertidumbre y 
de mediano-largo plazo de retorno. Sin embargo, aun a 
pesar del posterior ingreso a un tramo de crecimiento 
económico, la intensidad de los esfuerzos continuaban, 
en 2004, por debajo del valor registrado en el año 1998 
(2,05% vs. 1,12%). Ya las primeras encuestas de inno-
vación realizadas en la Argentina mostraban que los 
niveles de gasto en innovación de las empresas argen-
tinas en los años noventa eran signifi cativamente me-
nores a los estándares internacionales. Los resultados 
de las últimas mediciones ponen de manifi esto que la 
situación se ha agravado. La comparación internacional 
muestra que los niveles de esfuerzos de las empresas 

salariales). Argentina cuenta, aun en los denominados 
sectores tradicionales, con casos de creciente incorpora-
ción de conocimiento en función de la innovación tecno-
lógica y organizacional y, en consecuencia, con niveles 
superiores de salario y productividad, en la medida que 
aumenta la intensidad del gasto.
Asimismo, puede afi rmarse que, entre las empresas que 
innovan, pueden distinguirse trayectorias mejores que 
otras. Inclusive, entre fi rmas con igual intensidad inno-
vativa se observan conductas diferenciadas que impac-
tan de distinto modo en la performance de la fi rma. Las 
conductas reveladas como “virtuosas” corresponden a 
las innovadoras continuas (fi rmas que han invertido en 
innovación de forma sostenida), a las que diferencian 
productos y a las balanceadas (fi rmas donde la estra-
tegia de innovación está asociada a una equilibrada dis-
tribución entre los esfuerzos innovativos endógenos y 
los exógenos). Claramente, la principal limitación a en-
frentar es el reducido número de fi rmas que adoptan 
estrategias de este tipo en la Argentina.
Cabe preguntarse, entonces, por las posibilidades exis-
tentes para instrumentar una política de aliento a las 
conductas innovativas “virtuosas”. Un punto de partida 
imprescindible, en este sentido, es el análisis de las ten-
dencias –en la materia– prevalecientes entre las em-
presas argentinas, identifi cando las posibles diferencias 
por tipo de fi rma (tamaño, origen del capital, etc.), a 
fi n de afi nar los elementos de juicio necesarios para el 
diseño de los instrumentos requeridos.

a. Evolución de la intensidad innovativa 
El indicador de intensidad innovativa mide el nivel de 
compromiso de las empresas en la búsqueda de mejo-
ras tecnológicas y organizacionales, al dar cuenta de la 

Cuadro Nº 59: Composición del grupo de fi rmas diferenciadoras según sector

 % s/ Diferenciadoras % s/ Sector

Alimentos 13% 9%

Textil 4% 7%

Química 17% 15%

Metalmecánica 15% 9%

Resto 52% 13%

Industria 100% 11%

Industrias alimenticias: rama 15; textiles: rama 17; químicas: rama 24; metalmecánica: ramas 27, 28 y 29; automotrices: rama 34; en 

todos los casos, de acuerdo a la clasifi cación CIIU Rev. 3.

Salarios promedio en pesos 2004 

Fuente: BDDE (INDEC)
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también en países en desarrollo. El cuadro 57 muestra 
la participación en las ventas de los dos rubros donde 
se destinan los esfuerzos más importantes: bienes de 
capital e I+D. Es evidente, en este caso, el sesgo hacia 
la compra de tecnología incorporada en detrimento de 
la realización de actividades de I+D para el caso de Ar-
gentina (66% para el primero y 16% para el segundo), 
lo que implica que, por cada peso destinado a bienes de 
capital, se destinan menos de 0,25 centavos a la realiza-
ción de I+D. En países de mayor desarrollo como Alema-
nia, la relación es de 1 a 1,96 y en Brasil es de 1 a 0,38.
Si la incorporación de tecnología exógena a la fi rma no 
es acompañada por la generación interna de capacida-
des, entonces se corre el riesgo de avanzar exclusiva-
mente a partir de la reducción de costos (vía innova-
ciones de proceso), se desatiende la introducción de 
mejoras y de procesos de diferenciación de productos 
que los hagan capaces de competir por atributos no 
precio. Por ello, el desarrollo de políticas específi cas de 
aliento al balanceo o equilibrio en los gastos de inno-
vación de las fi rmas podría repercutir en la efi ciencia y 
efi cacia del gasto y, en consecuencia, en la obtención de 
ventajas competitivas sustentables y acumulativas.
Ahora bien, debido al abrupto cambio en los precios re-
lativos de la economía a partir de 2002, la depreciación 
del peso argentino y la dispar evolución de los precios 
internos y externos en los últimos años, parece apro-
piado realizar un análisis de la conducta innovativa en 
valores constantes, a fi n de conocer la variación real en 
las actividades realizadas. 
Como es esperable para este tipo de gastos, los esfuer-
zos innovativos presentan un comportamiento cíclico, 

argentinas están lejos de alcanzar los estándares de los 
países desarrollados, pero también de algunos países 
en desarrollo: mientras que en nuestro país el gasto 
apenas supera el 1,1%, el promedio para Europa se ubi-
ca en torno al 4% y para Brasil, al 2,5% (Gráfi co 29).
La debilidad de los esfuerzos innovativos sugiere que 
prevalecen las estrategias cortoplacistas asociadas al 
aprovechamiento de un tipo de cambio favorable. Esta 
estrategia, que puede resultar adecuada en la fase de 
superación de un período de crisis como lo fue el 1998-
2001 –donde el PBI cayó un 8,4%–, es de difícil soste-
nimiento en el tiempo. Si el fl ujo de caja que genera un 
boom de crecimiento como el que viene sosteniendo la 
Argentina desde la salida del Plan de convertibilidad no 
es aprovechado como medio para el desarrollo de una 
estrategia de innovación capaz de generar una inser-
ción competitiva superadora de la mera competencia 
por precio, las empresas corren serios riesgos de perder 
competitividad ni bien el nivel del tipo de cambio efec-
tivo descienda algunos peldaños, mientras que, a nivel 
nacional, el crecimiento industrial tendrá un impacto 
poco signifi cativo en la calidad del empleo –y con él, en 
la distribución del ingreso– así como en la creación de 
sinergias y externalidades orientadas hacia el resto del 
entramado productivo.
También se observa que, aun con el cambio en los pre-
cios relativos, la distribución del gasto en innovación 
continúa presentando un sesgo hacia la adquisición de 
tecnología externa. Esto conduce a que la participación 
en el promedio industrial manufacturero del gasto en 
bienes de capital se ubique muy por encima de los va-
lores registrados no sólo en países desarrollados sino 

Gráfi co Nº 29: Intensidad innovativa* – países seleccionados
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* Gasto en innovación como porcentaje de las ventas. Alemania, Francia, Italia y España, año 2004. Brasil, año 2003. México, año 2001. 

Argentina, año 2004

Fuentes: EUROSTAT (2004), IBGE (2003), CONACYT (2003), INDEC (2006)
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La composición del gasto, sin embargo (Cuadro 61), 
pone de manifi esto que, a pesar del cambio en los pre-
cios relativos, se mantiene una fuerte tendencia a la con-
centración de los esfuerzos en la adquisición de bienes 
de capital, en detrimento de las actividades de genera-
ción interna de conocimiento. En efecto, mientras que en 
1998 la participación de los bienes de capital en el total 
de gasto en innovación superó el 70%, luego de la leve 
caída en 2001, la adquisición de bienes de capital en 
términos reales vuelve a ganar participación, alcanzando 
en 2004 al 77% de los gastos totales. Este sesgo en las 
actividades innovativas podría estar dando cuenta de la 
búsqueda de mejoras tecnológicas que son efi cientes en 
el corto plazo pero que no permiten el desarrollo de una 
ventaja competitiva sostenible en el largo.
En otras palabras, la incorporación de bienes de capi-
tal mejora rápidamente la productividad y con ella, el 
posicionamiento de la fi rma en relación con los costos. 
Sin embargo, sin un desarrollo complementario de com-
petencias en el interior de la empresa, competencias 
capaces de seleccionar, adaptar y mejorar dicha tecno-
logía, el aprovechamiento de la misma no es completo 
y los logros competitivos pueden diluirse rápidamente 
al ritmo del desplazamiento de la frontera tecnológi-
ca internacional. Al mismo tiempo, la mayor parte de 
los equipos que se adquieren son de origen importado, 
con lo que tampoco se derramarán impulsos hacia los 
sectores productores de bienes de capital nacionales. 
En consecuencia, deberían combinarse acciones públi-

aunque diferenciado según se trate de un período rece-
sivo, de recuperación o de expansión. Durante los perío-
dos recesivos, los esfuerzos innovativos presentan una 
elasticidad-ventas superior a la unidad, cayendo más 
que proporcionalmente. En la primera parte de la salida 
de la crisis, esto es, durante el período de recuperación, 
los esfuerzos pasan de comportarse de forma inversa 
a la evolución de las ventas –continúan decreciendo– a 
presentar una elasticidad menor a la unidad, esto es, 
crecen proporcionalmente menos que las ventas. Alcan-
zado el período de expansión –y consolidada la fase de 
crecimiento–, el gasto comienza a crecer incluso más 
rápido que las ventas. En síntesis, este tipo de esfuer-
zos se comporta, en términos generales, de igual forma 
que cualquier otro tipo de inversión.
Como puede observarse en el cuadro 60, si se analizan las 
variables en términos constantes [73], durante el período 
recesivo 1998-2001, la caída en las ventas alcanzó el 
8% y la caída del gasto en innovación el 23%. El período 
de crecimiento impacta en las ventas ya en el año 2002, 
mostrando una recuperación del 9,8% respecto del 2001 
vs. una nueva caída del 15,6% en el gasto. A partir de 
2003, el gasto y las ventas comienzan a variar en igual 
dirección, con un crecimiento del 49% y 10% –respecti-
vamente– entre 2002 y 2003 y del 41% y 29%% entre 
2003 y 2004. Esto estaría indicando que a pesar de la 
caída en los niveles de esfuerzo, el gasto en innovación 
comienza a mostrar signos de una tendencia creciente, 
acelerándose más que el crecimiento de las ventas. 

Gráfi co Nº 30: Gastos en I+D y gastos en bienes de capital como porcentaje del total de gasto en AI
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Gráfi co Nº 31: Ventas y actividades de innovación*
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Fuente: INDEC (2003 y 2006)

Cuadro Nº 60: Ventas y actividades de innovación*

Año
Ventas AI

1998=1 Var. Interanual 1998=1 Var. Interanual

1998 1.00 - 1.00 -

2001 0.92 -8.4% 0.77 -23.1%

2002 1.01 10.1% 0.65 -15.3%

2003 1.11 10.5% 0.97 48.9%

2004 1.33 19.6% 1.35 39.1%

* Datos expandidos a valores constantes 1998

Fuente: INDEC (2003 y 2006)

Cuadro Nº 61: Distribución del gasto en innovación*

Actividades 1998 2001 2002 2003 2004

I+D interna 7.6% 13.6% 12.3% 8.6% 9.4%

I+D externa 1.8% 2.6% 1.7% 0.9% 0.7%

I+D total 9.4% 16.3% 14.0% 9.5% 10.2%

Adquisición Maquinaria y equipos 70.6% 58.6% 68.1% 77.6% 77.0%

Adquisición de Hardware 4.4% 4.1% 3.3% 2.7% 2.5%

Adquisición de Software 2.8% 3.7% 2.6% 1.8% 2.1%

Contratación de Tecnología 5.4% 6.8% 4.5% 2.5% 2.6%

Capacitación 1.8% 2.6% 1.0% 0.9% 0.7%

Diseño Industrial y actividades de ingeniería 4.0% 5.2% 5.1% 3.8% 3.8%

Consultorías 1.6% 2.9% 1.4% 1.3% 1.1%

Total 100% 100% 100% 100% 100%

* Datos expandidos a valores constantes 1998

Fuente: INDEC (2003 y 2006)
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en innovación se recupera rápidamente una vez supera-
da la crisis, entre las fi rmas grandes el gasto parecería 
estarse estabilizando en niveles inferiores a los alcanza-
dos en 1998. Efectivamente, el gasto en innovación de 
las empresas pequeñas y medianas crece, entre 1998 y 
2004, 57% y 85%, respectivamente, entretanto, el gasto 
de las grandes cae un 3% (Cuadros 62, 63 y 64).
Como puede observarse en el Cuadro 62, la salida de 
la crisis entre las fi rmas de menor tamaño no es acom-
pañada de un incremento en las ventas, que continúan 
descendiendo hasta el año 2003, para crecer levemente 
(14%) hacia 2004. Sin embargo, el gasto en innovación 
comienza a recuperarse hacia 2003, alcanzando entre 
2002 y 2004 un crecimiento del 190% –esfuerzo que 
hacia 2004 representaba 1,57 veces el de 1998–. Las 
empresas medianas también muestran una conducta 
sumamente dinámica, en la medida que durante ese 
mismo período, estas incrementaron sus ventas en un 
34% vs. un crecimiento del gasto en innovación del 
58,7% (Cuadro 63).
Tal como se mencionó, las empresas grandes son las 
que muestran los resultados menos promisorios en 
materia de innovación (Cuadro 64). Este grupo de fi r-
mas, cuyo gasto pasó de representar el 45% del total a 
ubicarse en torno al 33% en 2004, no había retornado 
aún, en ese año, a los niveles de esfuerzos de 1998, en 
un contexto donde las ventas de 2004 fueron 1,5 veces 
superiores a las de 1998. La caída en los esfuerzos en 
actividades de innovación entre 1998 y 2002 fue de 
tal magnitud que, aun habiéndose duplicado el monto 
en valores reales luego de la salida de la crisis, el nivel 
de 2004 representó solo el 97% del valor registrado 
en 1998. Asimismo, es sorprendente el débil incremen-

cas tendientes, por un lado, a incentivar el desarrollo de 
estrategias balanceadas de esfuerzos en innovación y, 
por el otro, el desarrollo de vinculaciones y eslabona-
mientos en el interior del entramado productivo local.
Existe evidencia que muestra que, en la medida que las 
fi rmas sostienen una conducta más dinámica en términos 
de innovación, se incrementa la probabilidad de estable-
cer vinculaciones de mayor contenido tecnológico con el 
resto del Sistema Nacional de Innovación. En cambio, en 
la medida que la fi rma abandona la generación interna 
de conocimiento a favor de la adquisición de tecnología 
incorporada, se avanza en un proceso de desarticulación 
del entramado local en su conjunto, con una caída en la 
sofi sticación tecnológica de los bienes producidos. En este 
sentido, es probable que el espacio para la política pública 
se encuentre, una vez más, en incentivar la búsqueda de 
innovaciones tendientes a la diferenciación de productos, 
escapando de la competencia vía precio, lo que sumado 
al aumento en la probabilidad de establecer vinculaciones 
de mayor contenido tecnológico, implica un avance hacia 
el logro de una ventaja competitiva genuina. Esto reque-
riría desarrollar instrumentos que estimulen a las fi rmas a 
incrementar el contenido tecnológico de los bienes a tra-
vés de la generación interna de conocimiento y, con ella, el 
valor agregado de los productos manufacturados.

b. La dinámica de innovación según el tamaño de 
las fi rmas
La relación por tamaño muestra conductas diferenciadas 
dentro del sector manufacturero [74]. En efecto, se apre-
cia que las empresas pequeñas y medianas poseen una 
conducta mucho más dinámica que las fi rmas grandes. 
Mientras que entre las primeras la intensidad del gasto 

Gráfi co Nº 32: Ventas y actividades de innovación* - empresas pequeñas 
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Gráfi co Nº 33: Ventas y actividades de innovación* - empresas medianas 
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Cuadro Nº 62: Ventas y actividades de innovación* - empresas pequeñas

Año
Ventas AI

1998=1 Var. Interanual 1998=1 Var. Interanual

1998 c - 1.00 -

2001 0.87 -12.6% 0.73 -27.0%

2002 0.76 -13.1% 0.54 -26.1%

2003 0.85 12.0% 0.92 71.0%

2004 0.97 14.5% 1.57 69.7%

* Datos expandidos a valores constantes 1998

Fuente: INDEC (2003 y 2006)

Cuadro Nº 63: Ventas y actividades de innovación* - empresas medianas

Año
Ventas AI

1998=1 Var. Interanual 1998=1 Var. Interanual

1998 1.00 - 1.00 -

2001 0.93 -7.3% 0.77 -23.2%

2002 1.28 38.0% 1.14 48.2%

2003 1.47 14.6% 1.59 39.3%

2004 1.72 17.1% 1.85 16.7%

* Datos expandidos a valores constantes 1998

Fuente: INDEC (2003 y 2006)
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de las actividades de I+D entre 2003 y 2004 podría ser 
un indicio de una tendencia creciente de este rubro.
También es llamativa la caída en la participación de las 
actividades de ingeniería y diseño industrial. Dado el 
peso de los bienes de capital, sería esperable (y con-
veniente) que ante la incorporación de maquinaria las 
fi rmas destinaran recursos a la realización de activida-
des de adaptación y mejoras incrementales. Los datos 
muestran lo contrario: aun a pesar de la baja partici-
pación de este rubro en 2002 –con excepción de las 
grandes–, hacia 2004 el peso había caído en más del 
25%, pasando del 4% al 3% entre las pequeñas y las 
medianas, y del 8% al 6% entre las grandes. Esto es el 
resultado de un incremento del total de gastos más que 
proporcional al incremento de los gastos en ingeniería: 
en total, entre 2002 y 2004, mientras que los gastos 

to interanual de los gastos en innovación que, frente 
a la evolución de las ventas, da cuenta de una caída 
constante en los esfuerzos realizados en la búsqueda 
de mejoras tecnológicas y organizativas. En otras pala-
bras, las actividades de innovación realizadas en 2004 
fueron, en términos reales, menores a las de 1998 [75]. 
El otro aspecto a considerar es la composición de los es-
fuerzos innovativos. A fi n de testear las características 
del gasto, en el cuadro 65 se presenta la composición de 
los esfuerzos innovativos entre 2002 y 2004 según el 
tamaño de las fi rmas. En todos los tamaños se observa 
un notable incremento de la participación de los bienes 
de capital en el total; también, un aumento de la partici-
pación de dicho rubro en la medida que decrece el gasto 
en actividades de I+D. Entre las empresas medianas y 
grandes, sin embargo, el crecimiento en la participación 

Gráfi co Nº 34: Ventas y actividades de innovación - empresas grandes
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Cuadro Nº 64: Ventas y actividades de innovación - empresas grandes

Año
Ventas AI

1998=1 Var. Interanual 1998=1 Var. Interanual

1998 1.00 - 1.00 -

2001 0.95 -5.2% 0.80 -20.1%

2002 1.12 18.6% 0.50 -37.5%

2003 1.21 8.0% 0.72 44.6%

2004 1.50 23.5% 0.97 34.8%

* Datos expandidos a valores constantes 1998

Fuente: INDEC (2003 y 2006)
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33,0% de las ventas entre 1998 y 2004. Las ventas de 
este grupo de fi rmas, por otra parte, no presentaron va-
riaciones tan abruptas como las registradas en el resto 
de las fi rmas. En efecto, entre 1998 y 2001, tramo más 
agudo de la crisis, las ventas cayeron sólo un 3%, man-
teniéndose en ese nivel hasta 2002, para luego volver 
a crecer en 2003 (10,3%) y 2004 (24%).
En términos de la contribución de este conjunto de 
fi rmas al agregado industrial, la caída en los valores 
totales se observa también en la participación de sus 
esfuerzos en el total de la industria manufacturera. 
Mientras que en 1998 las fi rmas con capital extranjero 
explicaban el 54% del gasto, en 2004 este porcentaje 
había descendido al 46%, caída que se produce entre 
2003 y 2004, básicamente por el menor crecimiento 
del gasto en este conjunto de fi rmas. Una vez más, se 
estaría poniendo de manifi esto la fuerte correlación en-
tre las fi rmas grandes y las fi rmas con participación de 
capital extranjero, a las cuales necesariamente se debe-
rá incentivar si se pretende lograr un incremento soste-
nido en los esfuerzos innovativos de la industria [77].
La distribución del gasto muestra también claros sínto-
mas del sostenimiento de una dinámica innovativa poco 
virtuosa en términos del impacto agregado y de la sus-
tentabilidad del modelo de crecimiento (Cuadro 68). Más 
del 70% de los gastos de las fi rmas con capital extranjero 
es destinado a bienes de capital, mientras que entre las 
fi rmas de capital nacional el porcentaje alcanza el 80%. 

en bienes de capital se multiplicaron por 2,3 –explicado 
por la caída en el precio de estos bienes–, el gasto en 
actividades de ingeniería lo hizo en un 1,58.

c. La conducta innovativa según el origen del capital 
La distinción de las fi rmas por origen de capital pone 
de manifi esto una conducta innovativa más virtuosa 
por parte de las fi rmas de capital nacional [76]. Entre 
las fi rmas de capital nacional (Cuadro 66), mientras 
que el crecimiento de las ventas fue de 27,6% entre 
2002 y 2004, el gasto en innovación aumentó más de 
1,6 veces durante ese mismo período, con lo que hacia 
2004 se habían superado en más del 68% los valores 
de 1998. También se destaca entre estas empresas, la 
particular trayectoria de las ventas, que crecen entre 
2001 y 2002, superando en este último año los valores 
de 1998, y que alcanza un crecimiento del 27% entre 
2002 y 2004. En otras palabras, superada la crisis y 
una vez consolidado el nuevo período de crecimiento, 
la dinámica innovativa de estas fi rmas se acelera, supe-
rando ampliamente las variaciones de las ventas. 
Las fi rmas con participación de capital extranjero, a dife-
rencia del resto, presentan una clara tendencia negativa 
en la dinámica innovativa (Cuadro 67). Aunque entre 
2002 y 2004, los gastos en innovación se incrementa-
ron en un 63,6%, el retroceso previo debido a la crisis 
fue tal que el incremento entre 1998 y 2004 no supera 
el 8%, evolución que contrasta con el crecimiento del 

Cuadro Nº 65: Distribución del gasto en innovación por tamaño*

Actividades
Pequeñas Medianas Grandes

2002 2003 2004 2002 2003 2004 2002 2003 2004

I+D interna 21% 13% 11% 9% 7% 9% 8% 5% 7%

I+D externa 2% 1% 1% 2% 1% 1% 1% 1% 1%

I+D total 23% 14% 12% 11% 8% 10% 9% 6% 8%

Adquisición Maquinaria y equipos 63% 76% 78% 75% 84% 80% 65% 73% 73%

Adquisición de Hardware 2% 2% 2% 3% 2% 2% 5% 4% 3%

Adquisición de Software 2% 1% 1% 2% 1% 1% 4% 3% 4%

Contratación de Tecnología 2% 1% 1% 3% 1% 1% 8% 5% 6%

Capacitación 1% 1% 1% 1% 0% 1% 1% 1% 1%

Diseño Industrial y actividades de 

ingeniería
4% 3% 3% 4% 3% 3% 6% 6% 5%

Consultorías 1% 1% 1% 1% 1% 1% 2% 2% 2%

Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

* Datos expandidos a valores constantes 1998

Fuente: INDEC (2006)
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Gráfi co Nº 35: Ventas y actividades de innovación* - empresas de capital nacional

0.00
0.20
0.40
0.60
0.80
1.00
1.20
1.40
1.60
1.80

1998 2001 2002 2003 2004

Ventas (1998=1) AI (1998=1)

* Datos expandidos a valores constantes 1998

Fuente: INDEC (2003 y 2006)

Cuadro Nº 66: Ventas y actividades de innovación* - empresas de capital nacional

Año
Ventas AI

1998=1 Var. Interanual 1998=1 Var. Interanual

1998 1.00 - 1.00 -

2001 0.86 -14.4% 0.76 -24.3%

2002 1.05 23.0% 0.64 -16.1%

2003 1.17 10.7% 1.00 58.1%

2004 1.34 14.8% 1.68 67.2%

* Datos expandidos a valores constantes 1998

Fuente: INDEC (2003 y 2006)

En el caso de estas últimas, el crecimiento de la partici-
pación de dicho rubro se produjo en un contexto de caída 
de más del 50% de la participación en las actividades de 
I+D, a la inversa del caso de las fi rmas con capital extran-
jero, donde permanece constante, pero en niveles infe-
riores a los de las fi rmas nacionales. Ahora bien, mientras 
que en 2004 el 9% del gasto de las fi rmas con capital 
extranjero se concentraba en la realización de I+D, entre 
las fi rmas de capital nacional este porcentaje se ubicó en 
torno al 11% (vs. el 19% registrado en 2002).

d. Conductas “virtuosas” en la industria argentina 
La evolución que se registra a partir de las evidencias 
mostradas podría ser la expresión de un proceso de 

relocalización geográfi ca de la cadena de valor –en 
especial, entre las fi rmas grandes de capital extran-
jero–, proceso que busque concentrar en Argentina 
actividades de menor contenido tecnológico relativo 
y más intensivas en recursos naturales y/o en el uso 
de mano de obra poco califi cada y de bajos salarios. Es 
posible que la incorporación de mejoras se esté dando 
a través de la adquisición de tecnología incorporada 
desarrollada en la casa matriz –o en cualquier otra 
parte del mundo– conjuntamente con la introducción 
de nuevos productos, también desarrollados fuera de 
la planta situada en Argentina. En consecuencia, la 
búsqueda de ganancias en competitividad se basaría 
en la relación de precios vigente en nuestro país com-
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Gráfi co Nº 36: Ventas y actividades de innovación* - empresas con capital extranjero
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* Datos expandidos a valores constantes 1998

Fuente: INDEC (2003 y 2006)

Cuadro Nº 67: Ventas y actividades de innovación* - empresas con capital extranjero

Año
Ventas AI

1998=1 Var. Interanual 1998=1 Var. Interanual

1998 1.00 - 1.00 -

2001 0.97 -3.2% 0.78 -22.3%

2002 0.97 0.3% 0.66 -14.6%

2003 1.07 10.2% 0.94 41.7%

2004 1.33 24.0% 1.08 14.8%

* Datos expandidos a valores constantes 1998

Fuente: INDEC (2003 y 2006)

binada con los esfuerzos innovativos desarrollados en 
otros países.
El bajo gasto en innovación también podría deberse a la 
gran participación de fi rmas productoras de commodi-
ties entre las grandes empresas, con lo cual el incremen-
to de las ventas no estaría generando un incremento en 
el valor agregado de los productos. En otras palabras, 
si las ventas están creciendo pero no se está invirtien-
do en tecnología, posiblemente se trate de productos 
maduros que no demandan mayores cambios o que el 
cambio tecnológico tiene lugar entre los proveedores 
de maquinaria o de insumos. Si la porción de la cadena 
de valor donde se genera el cambio tecnológico no se 
encuentra en nuestro país, o si los incentivos existentes 

no están promoviendo el desarrollo de este sector, las 
ganancias derivadas de un incremento de las ventas no 
serán acompañadas de un aumento en el valor agrega-
do nacional. 
En contrapartida, es alentador comprobar que en el in-
terior de cada uno de los distintos sectores de actividad 
es posible encontrar casos con dispersiones signifi cati-
vas respecto del comportamiento de la media. Se trata 
de empresas con una conducta dinámica en términos 
de innovación e inserción externa. De hecho, un recorte 
de la muestra analizada, donde se seleccionó a aquellas 
empresas con un gasto en innovación superior al 3% de 
las ventas –muy por encima del 1,12% del promedio–, 
coloca a las fi rmas del grupo seleccionado en niveles 
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con el 80% registrado en las fi rmas no exportadoras y 
con el 77% del valor total para la industria.
El gasto en I+D también sorprende, con un nivel equi-
valente al 25% del gasto, el que sumado a las acti-
vidades de ingeniería (4%), da cuenta de un fuerte 
compromiso con el desarrollo interno de conocimiento. 
Entre las exportadoras y no exportadoras el gasto en 
I+D (10% en ambos casos) y en Ingeniería es similar 
(3% y 2%, respectivamente), lo que podría estar con-
fi rmando la hipótesis de una competencia por precio, 
tanto en el mercado interno como en el mercado ex-
terno, en la medida que las inversiones en bienes de 
capital impactan directamente en los procesos produc-
tivos y las inversiones en I+D en las características de 
los bienes producidos, incluso en la creación misma de 
nuevos productos.
A fi n de obtener una imagen más acabada de estas 
fi rmas, en el Gráfi co 37 se replica el Gráfi co 30, desta-
cando esta vez a las fi rmas con alta intensidad innova-
tiva (intensidad mayor al 3%). Como puede observar-
se, las fi rmas diferenciadoras presentan una conducta 
similar a la de las fi rmas italianas y las exportadoras y 
no exportadoras, una conducta aún más sesgada que 
el promedio argentino, aunque con una intensidad de 
gasto superior. Esto estaría indicando que para alcanzar 
una ventaja competitiva sostenible no basta con gastar 
mucho, también es necesario gastar de forma efi ciente, 
esto es, equilibrando el gasto. 

internacionales de gasto cercanos al gasto promedio 
de las fi rmas europeas y en niveles superiores a los del 
promedio de la industria brasilera.
Pese a compartir el rasgo mencionado, este conjunto 
de fi rmas –un grupo muy reducido de la industria– al-
berga en su interior diferentes conductas innovativas 
las que, a su vez, repercuten en la distinta inserción 
exportadora de las mismas. Un pequeño subgrupo ha 
logrado diferenciar sus productos, logrando una salida 
exportadora con un precio superior al precio promedio 
de exportación de ese producto desde la Argentina. Un 
número mayoritario se destaca también por su inser-
ción exportadora, aunque exporta con un precio igual 
o inferior al promedio, dando muestra clara, en algunos 
casos, de competencia por precio (valores por debajo 
del promedio) y competencia en mercados de commo-
dities (valores similares al promedio).
La conducta innovativa completa de estas fi rmas se 
presenta en el cuadro 69, calculada a precios constan-
tes a fi n de simplifi car su lectura a la luz de los cuadros 
anteriores. Como puede observarse, las fi rmas diferen-
ciadoras (las que exportan a precio premio) presentan 
una distribución del gasto más equilibrada entre las 
actividades de adquisición interna y externa de conoci-
miento, lo que contrasta con los porcentajes observa-
dos en las fi rmas no exportadoras y las exportadoras. 
Entre las diferenciadoras, el gasto en bienes de capital 
fue menor al 50% del total del gasto, lo que contrasta 

Cuadro Nº 68: Distribución del gasto en innovación por origen de capital*

Actividades
Firmas con capital extranjero Firmas sin capital extranjero

2002 2003 2004 2002 2003 2004

I+D interna 7% 5% 8% 19% 13% 11%

I+D externa 1% 1% 1% 3% 1% 1%

I+D total 8% 6% 9% 22% 14% 11%

Adquisición Maquinaria y equipos 69% 77% 72% 68% 78% 81%

Adquisición de Hardware 4% 3% 3% 2% 2% 2%

Adquisición de Software 3% 2% 3% 2% 1% 1%

Contratación de Tecnología 7% 4% 5% 1% 1% 1%

Capacitación 1% 1% 1% 1% 1% 1%

Diseño Industrial y actividades de inge-

niería
7% 5% 6% 3% 2% 2%

Consultorías 2% 2% 2% 1% 1% 1%

Total 100% 100% 100% 100% 100% 100%

* Datos expandidos a valores constantes 1998

Fuente: INDEC (2003 y 2006)
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La evidencia sugiere que las fi rmas que diferencian 
productos alcanzan mayores niveles de productividad 
y abonan mayores salarios. En términos relativos, este 
grupo de fi rmas –que incluyen no sólo sectores de 
high-tech sino también sectores tradicionales como 
el textil o el alimenticio– se encuentra con mejores 
posibilidades que el resto de lograr ventajas compe-
titivas sustentables y acumulativas; por ello, son los 
restantes grupos los que deberían constituirse como 

Cuadro Nº 69: Distribución del gasto en innovación*

 Diferenciadoras Exportadoras No exportadoras

I+D Interna 21% 8% 9%

I+D Externa 4% 1% 1%

I +D Total 25% 10% 10%

Adquisición Maquinaria y equipo 49% 69% 80%

Adquisición de Hardware 3% 3% 1%

Adquisición de Software 5% 2% 1%

Contratación de Tecnología 12% 11% 5%

Capacitación 2% 1% 1%

Diseño industrial 4% 3% 2%

Consultorías 1% 2% 0%

Total 100% 100% 100%

* Valores acumulados 1998-2004, a valores constantes 1998

Fuente: INDEC (2007)

Gráfi co Nº 37: Gastos en I+D y gastos en bienes de capital como porcentaje del total de gasto en AI
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Fuente: Elaboración propia sobre la base de Peirano (2007) e INDEC (2007)

principales receptores potenciales de una política de 
aliento a la innovación. Así, las fi rmas con gasto equi-
librado pero de poca intensidad deberían ser incen-
tivadas a incrementar los esfuerzos manteniendo el 
equilibrio, mientras que las fi rmas exportadoras de 
alta intensidad de gasto deberían ser estimuladas 
a diferenciar el producto, a partir de una mayor in-
corporación de conocimiento y de la realización de 
esfuerzos balanceados.
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11,9% a 6,8%, la población bajo la línea de indigencia 
de 27,7% a 8,2% y la población bajo la línea de pobreza 
de 54% a 23,4%. Esta trayectoria está estrechamente 
vinculada al intenso proceso de creación de empleos y 
a la recuperación y crecimiento de los ingresos reales 
de los asalariados y de la mayoría de los jubilados y 
pensionados; iniciada esta mejora en los segmentos 
formales de la economía, la fortaleza y continuidad de 
la etapa de reactivación y crecimiento se extendió a los 
agentes públicos nacionales, provinciales y municipa-
les y a los sectores informales. No obstante, la todavía 
elevada tasa de informalidad laboral y previsional ha 
impedido una signifi cativa reducción de la inequidad 
existente en la distribución del ingreso.
Sin duda, este proceso se vio positivamente estimula-
do por una situación internacional sumamente favora-
ble, derivada de la evolución positiva de las variables 
fi nancieras y, principalmente, de la demanda mundial y 
los términos del intercambio. Entre el tercer trimestre 
de 2007 y el primero de 2002, como consecuencia de 
incrementos en los precios promedio de exportación 
e importación de 50,6% y 25,9%, respectivamente, la 
relación de intercambio mejoró para Argentina en un 
19,6%. Al mismo tiempo, los cambios introducidos en 
la orientación de la política económica son claves para 
explicar la evolución de las variables económicas y 
sociales. Ganaron un espacio importante las políticas 
cambiaria, monetaria y de ingresos y se reemplazó un 
esquema basado en un tipo de cambio fi jo y apreciado 
por otro más fl exible y fuertemente depreciado. La pre-
sencia simultánea de un tipo de cambio real elevado y 
de precios de exportación crecientes permitió sostener 
un saldo positivo de las cuentas externas y aumentar 
signifi cativamente los recursos fi scales. Las retenciones 

La reciente evolución de la Argentina se destaca por la 
notable mejora registrada en la mayoría de las principa-
les variables económicas, fi nancieras y sociales después 
de la implosión del régimen de la convertibilidad y, más 
precisamente, a partir del segundo trimestre del año 
2002. Los acontecimientos económicos observados in-
cluyen cambios importantes en la orientación general 
de la política económica y la recuperación de algunos 
instrumentos cuya utilización estaba vedada o limitada 
en el régimen macroeconómico anterior.
Dejando atrás la severa y profunda crisis del año 2001 
y como resultado de un proceso de persistente creci-
miento, logran superar sus anteriores máximos his-
tóricos (del segundo trimestre de 1998): el PBI, ya al 
inicio de 2005; el consumo privado, en el transcurso del 
tercer trimestre de ese mismo año, y la inversión y las 
importaciones, en el tercer trimestre de 2006. Por su 
parte, las exportaciones, luego de un lapso de relati-
vo estancamiento, han crecido sostenidamente desde 
mediados de 2003. Acompañando estas tendencias, 
las variables monetarias y fi nancieras también inicia-
ron un proceso de recuperación; sin alcanzar todavía la 
profundidad necesaria para fi nanciar adecuadamente el 
proceso económico, el sistema bancario y fi nanciero y el 
mercado de capitales doméstico aumentaron su parti-
cipación, respecto de los mínimos registros de los años 
2002-2003, en el fi nanciamiento del consumo privado 
y del capital de trabajo y la inversión de las fi rmas.
Como consecuencia directa de esta secuencia de reacti-
vación y crecimiento, los principales indicadores socia-
les también mostraron signifi cativas mejorías. Entre el 
primer semestre de 2003 e igual lapso de 2007, la tasa 
de desocupación del total de los aglomerados urbanos 
pasó de 19% a 9,2%, el subempleo demandante de 
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Box 2 
Irlanda: Crecimiento y distribución del ingreso

La economía irlandesa experimentó un sostenido proceso de crecimiento económico entre 1980 y 2000, con tasas 

anuales promedio de incremento del PBI superiores al 7% para la década de los noventa. Este desempeño y su 

exitosa incorporación a la Unión Europea han hecho de Irlanda un ejemplo recurrente en trabajos y discusiones 

sobre políticas de integración, desarrollo, reforma y cambio estructural. Una de las evidencias frecuentemente 

citadas en la literatura disponible es que los benefi cios de este notable crecimiento no se han distribuido de ma-

nera equitativa, siendo que la mejora en los ingresos personales se dio en simultáneo con un incremento de la 

brecha entre ricos y pobres, dejando como saldo una distribución del ingreso particularmente desigual (Nolan, B. 

y Smeeding, T.; 2004).

Tabla 1. PBI per cápita a precios y PPP del año 2000 (en dólares norteamericanos de 2000)

País 1980 1990 2000

Bélgica 17.870 21.512 25.916

Canadá 20.349 23.631 28.367

Finlandia 16.892 21.860 25.359

Alemania 17.175 21.271 24.851

Irlanda 10.926 15.128 28.035

Países Bajos 18.272 21.580 26.982

Suecia 18.763 22.635 26.576

Reino Unido 16.034 20.473 25.322

Estados Unidos 22.849 28.420 34.575

Promedio General 17.681 21.834 27.331

Fuente: Extraído y modifi cado de Social Science Research Network

Tal como se consigna en la Tabla 1, el crecimiento del PBIpc en Irlanda durante las últimas dos décadas, ajustado 

por PPP, fue excepcional. En 1980, su valor representaba el 48% del de los Estados Unidos, exhibiendo la brecha 

relativa más pronunciada entre todos los países incluidos en el cuadro, cuyos PBI per cápita representaban, en 

promedio, 77% del valor equivalente para la economía norteamericana. Para 1990 Irlanda ya exhibía un PBIpc de 

U$S 15.128 (53% del nivel de Estados Unidos para ese año) y tan sólo diez años más tarde alcanzaba un valor de 

U$S 28.035, equivalente al 81% del PBIpc norteamericano; en ese momento, su brecha respecto de dicho país era 

sólo superior a la de Canadá. Ciertamente, estos registros tienden a sobrestimar las mejoras de la calidad de vida 

de sus habitantes, ya que el nivel del PBN es considerablemente inferior como consecuencia del elevado nivel de 

repatriación de dividendos por parte de empresas extranjeras que operan en territorio irlandés.

De todas maneras, no puede negarse la existencia de un acelerado proceso de catching-up; por esta razón, la 

cuestión distributiva en la economía irlandesa debe ser considerada en el  marco de un fuerte proceso de conver-

gencia con las economías más ricas de Europa (Nolan, B. y Smeeding, T.; 2004). De acuerdo con la información y 

los análisis disponibles, se observa que Irlanda mantiene un grado de inequidad bastante elevado –si bien menor 

al presente en los Estados Unidos– y una brecha en el ingreso real entre ricos y pobres más amplia que la de los 

otros países europeos más desarrollados.

Tal como se aprecia en la tabla 2, si bien el ordenamiento varía de acuerdo al indicador que se utilice, Irlanda se 

destaca por sus niveles de inequidad dentro del grupo de los países más desarrollados. De hecho, los únicos países 

con mayores niveles de inequidad son Estados Unidos, México y Rusia, siendo que estos dos últimos son considera-

dos habitualmente como naciones en vías de desarrollo. En comparación con los países más ricos de la OECD, Irlanda 

se posiciona en el segundo puesto en niveles de inequidad; para el año 2000, un habitante de Irlanda ubicado en 

el décimo percentil tenía un ingreso equivalente al 41% de la mediana, mientras que el ingreso del nonagésimo 

percentil de dicho país equivalía al 189% de la mediana. Aún después de deducir impuestos y transferencias y de 

ajustar por tamaño de familia, el ingreso del decil más rico en Irlanda resultaba 4,57 veces superior al del decil 

más bajo.
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En cualquier país, el sistema de impuestos y transferencias puede reducir los niveles de inequidad emergentes 

de la distribución primaria del ingreso, tal como surge de la dinámica de la estructura económica y es refl ejada 

por el mercado. Para el caso de los países de la OECD, el ingreso disponible por los hogares, posterior al pago de 

impuestos y la recepción de transferencias, exhibe una distribución considerablemente más equitativa que la dis-

tribución primaria. Si se consideran sólo aquellos países más ricos dentro de la OECD (excluyendo a Rusia y México) 

puede verse que el patrón de distribución “de mercado” es bastante similar en todos los casos, con coefi cientes 

de Gini cuyo valor oscila entre 0,39 y 0,50. Una vez considerados impuestos y transferencias, la distribución del 

ingreso mejora alrededor del 40% en casi todos los casos, mientras que en Irlanda dicha mejora alcanza un valor 

del 24%.

Tabla 2. Distribución de la riqueza y exclusión social

País
P10

(ingresos bajos)
P90

(ingresos altos)
P90/P10

Coefi ciente
de Gini

Luxemburgo 2000 66 215 3.24 .260

República Checa 1996 60 179 3.01 .259

Suecia 2000 57 168 2.96 .252

Noruega 2000 57 159 2.80 .251

Finlandia 2000 57 164 2.90 .247

Slovak Republic 1996 56 162 2.88 .241

Netherlands 1999 56 167 2.98 .248

Taiwan 1995 56 189 3.38 .277

Germany 2000 54 173 3.18 .252

Denmark 1992 54 155 2.85 .236

Hungary 1999 54 194 3.57 .295

France 1994 54 191 3.54 .288

Romania 1997 53 180 3.38 .277

Belgium 1997 53 170 3.19 .250

Slovenia 1999 53 167 3.15 .249

Austria 1997 53 178 3.37 .266

Poland 1999 52 188 3.59 .293

Switzerland 1992 52 188 3.62 .307

Spain 1990 50 197 3.96 .303

Canada 2000 48 188 3.95 .302

United Kingdom 1999 47 215 4.58 .345

Estonia 2000 46 234 5.08 .361

Japan 19922 46 192 4.17 .315

Australia 1994 45 195 4.33 .311

Italy 2000 44 199 4.48 .333

Israel 2001 43 216 5.01 .346

Ireland 2000 41 189 4.57 .324

United States 2000 39 210 5.45 .368

Russia 2000 33 276 8.37 .434

Mexico 1998 28 328 11.55 .494

Promedio 50 194 4,1 0,299

Las cifras de los percentiles están expresadas como porcentaje de la mediana en cada nación

Fuente: Nolan, B. y Smeeding,T. (2004)
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nos durante una buena parte del período. Sin embargo, 
a medida que se fue cerrando la brecha entre la capa-
cidad instalada existente y el aumento de la demanda 
global –en un contexto en el que la inversión exhibió 
una relativa morosidad de respuesta–, la tasa de infl a-
ción comenzó a incrementarse.
Tal como en el período 1993-1998, la expansión de la 
demanda interna por bienes de consumo e inversión 
ha sido, desde fi nales de 2002, el principal motor del 
aumento del PBI, siendo su contribución relativa al cre-
cimiento agregado aún superior al de aquel período de 
referencia [78]. La evolución de las exportaciones tuvo 
también un efecto expansivo, algo menor al de la déca-
da anterior, mientras que el proceso de (de)sustitución 
de importaciones fue igualmente contractivo. Ahora 
bien, el desempeño de los componentes de la demanda 

a las exportaciones de productos primarios y algunos 
derivados, una gestión prudente del gasto público has-
ta 2006 y la reestructuración de la deuda pública ex-
terna en 2005 facilitaron elevados niveles de superávit 
público primario De este modo, se alcanzó una gestión 
manejable de las necesidades de fi nanciamiento inter-
no y externo. 
En el marco de una recuperación de la demanda de di-
nero por parte del público, las circunstancias apunta-
das crearon las condiciones para que se produjera una 
acumulación importante de divisas por parte del Banco 
Central que, por un lado, fortaleció la posición externa 
de la economía frente a eventuales cambios bruscos en 
el contexto internacional y, por otro, aceitó los meca-
nismos de expansión de la demanda interna sin que se 
generasen presiones infl acionarias adicionales, al me-

Una publicación del Economic and Social Research Institute (ESRI) muestra que, durante los años del boom eco-

nómico, más precisamente entre 1995 y 2001, se amplió la brecha entre los sectores de mayores y menores 

ingresos en Irlanda; si bien la pobreza en términos absolutos se ha reducido, la pobreza relativa ha prevalecido. 

Se sostiene que la política presupuestaria implementada durante los últimos años ha favorecido el incremento 

de los ingresos de los sectores de mayor poder adquisitivo, a la vez que redujo la participación de los sectores de 

menores ingresos en el total; cabe señalar que en períodos previos, durante los cuales la economía creció a tasas 

menores, dichos sectores recibieron un trato fi scal más favorable. De acuerdo con Callan, Keeney y Walsh (2003), 

durante el período 1995-2001, la política presupuestaria llevó a mejoras del 12% en el ingreso disponible prome-

dio del 60% y a una reducción del 2% para el 20% de menores ingresos, provocando una expansión de la brecha 

entre ambos sectores.

Tabla 3. Impacto distributivo del presupuesto irlandés durante períodos de alto y bajo crecimiento

Crecimiento 
promedio

Períodos 
presupuestarios

Cambios en el ingreso disponible (%) por quintil

1er 2do 3ro 4to 5to Todos

0.2% 1983-6 -5.8 -8.5 -10.4 -7.2 -7.1 -7.7

2.4% 1987-9 4.2 -2.5 -1.9 -0.2 1.0 0.1

2.6% 1993-4 -2.1 -2.4 -1.0 0.6 2.0 0.5

8.2% 1995-2001 -1.9 3.1 11.8 13.7 12.5 10.5

Fuente: Extraído y modifi cado de Social Science Research Network

A lo largo de los últimos años, el ritmo de expansión del empleo, la introducción de un salario mínimo, los incre-

mentos en el nivel de salarios para los empleos peor remunerados, las reducciones impositivas y el crédito fi scal 

para la población de menores recursos han contribuido a mejorar la situación y calidad de vida de estos sectores; 

sin embargo, a la luz de las mejoras en los ingresos percibidos por aquellos que están en los peldaños más altos 

de la escalera, el incremento real en la participación de los sectores de menores ingresos puede ser considerado 

insufi ciente. En este sentido, el modelo irlandés se ha basado predominantemente en un trade-off entre modera-

ción salarial y reducción de la carga impositiva y se ha orientado hacia el crecimiento económico y la creación de 

empleo, más que hacia la mejora en la distribución de la riqueza (Callan, Keeney y Walsh; 2003). Esta situación se 

ha visto agravada por el considerable incremento en el costo de vida a lo largo de los últimos años de crecimiento, 

lo que ha impactado proporcionalmente más sobre los sectores de menores ingresos; las defi ciencias en la provi-

sión de ciertos servicios públicos han operado en el mismo sentido.
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niveles satisfactorios de inversión ni desplegado deci-
siones estratégicas más ofensivas.
La literatura económica provee un sinnúmero de tra-
bajos teóricos y empíricos destinados a explicar el 
comportamiento de la inversión privada y a identifi car 
los diferentes factores que podrían condicionar la de-
cisión de inversión. En este sentido, tal como señalan 
Coremberg et al [81] –quienes presentan una didácti-
ca síntesis de los principales hallazgos destacados en 
aquella literatura–: “[…] los determinantes básicos de 
la inversión privada se pueden clasifi car en dos grandes 
grupos: aquellos que afectan las decisiones de inver-
sión por el lado de los costos de la inversión y los de-
terminantes que inciden por el lado de la demanda, es 
decir, vía efectos sobre el componente de expectativas 
respecto de la rentabilidad futura de las inversiones”. 
Los enfoques teóricos y sus correspondientes pruebas 
empíricas difi eren en el énfasis que se le asigna a uno u 
otro determinante básico como factor explicativo de la 
decisión de invertir [82].
Siguiendo a los autores referidos, se pueden clasifi car 
y ordenar los determinantes por el lado de los costos 
y por el de las expectativas de rentabilidad, en función 
de su pertenencia al escenario interno o al ámbito inter-
nacional. Así, entre los factores que afectan el costo de 
inversión, el nivel de las tasas reales activas de interés, 
el margen existente respecto de las tasas pasivas, la 
prima de “riesgo país” y el volumen y las condiciones 
de acceso al crédito se consideran de índole interna, 
mientras que el nivel de las tasas internacionales de 
interés, el sesgo de la política monetaria de los países 
desarrollados, las características de las políticas credi-
ticias de los organismos multilaterales de crédito, la 
orientación de los fl ujos de capital externo y la percep-
ción del riesgo-país de los inversores externos serían 
los exógenos.
En relación con las expectativas de rentabilidad futura 
de las inversiones, las características de la etapa atra-
vesada por el confl icto distributivo, la percepción de 
los agentes sobre la estabilidad de las instituciones y 
las reglas del juego –en particular, las económicas–, la 
evolución de la posición fi scal y externa y el nivel de 
incertidumbre –evaluado en función de la variabilidad 
de los llamados fundamentals– serían los principales 
elementos del ámbito doméstico. El ritmo de crecimien-
to de la economía mundial y regional, la evolución de 
los términos del intercambio y las políticas de acceso al 
mercado de los principales socios comerciales constitui-
rían los factores de naturaleza externa. A la vez, hay un 
conjunto de políticas públicas internas –tales como los 
esquemas de promoción y subsidio, la política comercial 
y la política cambiaria– que infl uyen, simultáneamente, 

doméstica ha sido durante la fase actual, en prome-
dio, relativamente diferente: sin que el consumo haya 
dejado de ser el componente mayoritario, la inversión 
muestra una mayor contribución relativa al crecimien-
to de la demanda interna. De todas maneras, el aporte 
relativo de la inversión ha sido decreciente desde 2003 

[79], como resultado exclusivo del comportamiento de-
clinante, en términos relativos, de la inversión privada. 
Si se considera que la inversión privada representa la 
gran mayoría de la inversión total (88%) y casi la to-
talidad de la inversión en equipos durables de produc-
ción, el desempeño observado resulta insatisfactorio e 
insufi ciente para sostener –aún a mediano plazo– un 
crecimiento en torno al 5-6% anual.
Un ejercicio rápido permite fundamentar la afi rmación 
anterior [80]. Considerando que –de acuerdo con los 
valores registrados en 2006– la tasa de depreciación 
es del 13% y la relación capital-producto equivalente a 
2,2, se requeriría una tasa de inversión bruta del 24% 
sobre el PBI para que la formación de capital fi jo sos-
tenga una tasa de crecimiento del 5% anual (y del 26%, 
si la meta deseada de crecimiento fuera del 6% anual, 
o del 32% para replicar a largo plazo el 8,5% registra-
do entre 2003 y 2007). Está claro que, excepto que 
se verifi que un incremento signifi cativo de la produc-
tividad del capital, lo que atenuaría una exigencia tan 
elevada, el desempeño alcanzado en 2006 y 2007 –con 
una tasa de inversión bruta a precios constantes del 
orden del 22%– necesita ser notablemente superado. 
El esfuerzo principal debe provenir del sector privado, 
cuya contribución en términos relativos está todavía 
por debajo de los máximos de la década anterior (19% 
en 2006 y 2007, frente a 19,5% en 1998) y que, para 
hacer compatible el escenario proyectado, debería in-
crementar su tasa de inversión en, por lo menos, cuatro 
puntos porcentuales sobre el PBI. 
En síntesis, en un contexto caracterizado por un fuerte 
y sostenido proceso de reactivación y crecimiento eco-
nómico, importantes incentivos para la producción in-
terna de bienes con destino al mercado local e interna-
cional –principalmente, un tipo de cambio real elevado, 
pero no el único incentivo–, mejoras signifi cativas en 
los niveles del empleo y los ingresos reales, reducción 
de los índices de pobreza e indigencia, la continuidad 
de una sólida situación fi scal, la permanencia de una 
posición externa superavitaria –en la balanza comer-
cial y en la cuenta corriente– y la acumulación de un 
holgado stock de reservas en divisas internacionales, 
la inversión no se ha recuperado ni se ha expandido 
todo lo que podía esperarse y resulta necesario. Cabe 
el interrogante acerca de las razones que han infl uido 
para que el sector privado no haya todavía generado 
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soporte en la recomposición y expansión de los már-
genes de rentabilidad operativa [85]. En los hechos, la 
decisión de no permitir la actualización de los datos 
contables por infl ación implicó una fuerte elevación de 
presión tributaria a nivel de las fi rmas y puede haber 
restado recursos propios, lo que supone un costo adi-
cional si se hace necesario recurrir al fi nanciamiento a 
través del crédito. En el mismo sentido pueden haber 
operado las retenciones o la reducción o eliminación de 
reintegros a las exportaciones; sin embargo, conviene 
no perder de vista que el tipo de cambio efectivo ha 
sido claramente superior al de los años noventa y que 
la buena situación de los precios internacionales supuso 
para muchos de estos sectores el acceso a niveles ex-
traordinarios de renta.
El aumento del precio relativo de los bienes de capi-
tal contribuyó indudablemente a encarecer el costo de 
la inversión. Si bien sus precios internacionales se han 
mantenido relativamente estables o levemente decre-
cientes en los últimos años, la corrección introducida 
en el tipo de cambio real incrementó en igual medida 
sus precios en moneda local; la evolución de los precios 
implícitos en la inversión agregada da cuenta de ese 
proceso. Cabe señalar que, mientras la tasa de inversión 
a precios corrientes mide el esfuerzo monetario en que 
se debe incurrir para lograr un determinado volumen 
físico de inversión, su estimación a precios constantes 
permite aproximar la contribución del proceso de for-
mación de capital al crecimiento de la economía [85]. 
Comparando una vez más ambas fases expansivas, la 
tasa de inversión a precios corrientes se incrementó, en 
promedio, casi un punto porcentual del PBI en el período 
actual respecto de la década anterior; a precios cons-
tantes, en cambio, disminuyó casi un punto y medio. 
Ello signifi ca que el mayor esfuerzo monetario de inver-
sión redundó en una menor contribución al crecimiento 
de la economía.
A partir de estas observaciones de naturaleza fundamen-
talmente cualitativa, no resulta sencillo hacer un balance 
–y mucho menos una estimación precisa– del efecto neto 
entre los factores que afectaron positiva o negativamen-
te, sean internos o externos, el costo de la inversión en el 
período reciente. Sin embargo, no parece erróneo afi rmar 
que –con la probable excepción de la evolución del costo 
de acceso a los bienes de capital, lo que en defi nitiva ha 
implicado un menor rendimiento del esfuerzo monetario– 
los efectos negativos y positivos habrían sido igualmen-
te moderados y relativamente equilibrados y que, por lo 
tanto, no habrían jugado un papel decisivo en el desem-
peño reciente de la inversión privada.
¿Cómo jugaron los factores externos sobre las expecta-
tivas de rentabilidad futura de la inversión? Sin duda, 

sobre el costo y sobre las expectativas de rentabilidad 
de la inversión. Un rápido repaso de la evolución estos 
factores a partir de la iniciación del proceso de reacti-
vación y crecimiento a fi nales de 2002 en Argentina 
permite distinguir y suponer algunas infl uencias positi-
vas y otras negativas sobre las decisiones de inversión 
privada [83].
¿Qué factores podrían haber afectado positivamente el 
costo de la inversión? Entre los internos, cabría mencio-
nar a la política cambiaria, ya que, una vez estabilizado 
el tipo de cambio nominal en 2003, la tasa de devalua-
ción posterior se ubicó ligeramente por debajo del ritmo 
de crecimiento de los precios. En igual sentido, corres-
ponde destacar la sanción de regímenes de promoción 
sectorial y para grandes inversores basados en benefi -
cios de naturaleza tributaria y cierta recuperación del 
acceso al mercado fi nanciero por parte de las empresas 
pequeñas y medianas, de todas maneras insufi ciente 
para sus necesidades. Entre los factores externos, pue-
de mencionarse la baja relativa –en comparación con el 
promedio de las vigentes antes de 2002– de las tasas 
de interés internacionales y la evolución de los fl ujos de 
capital externo hacia los denominados países emergen-
tes. Sin embargo, en ambos casos, el benefi cio parece 
haber sido relativamente marginal, en función de las 
limitaciones que continúan limitando el acceso de Ar-
gentina al mercado internacional de capitales.
¿Qué factores podrían haber afectado negativamente el 
costo de la inversión? En principio, las tasas activas de 
interés a nivel local han sido superiores a las internacio-
nales; no obstante, la mayoría de los análisis economé-
tricos sugieren que su infl uencia no resulta signifi cativa 
en el largo plazo, pero que podría serlo en el corto si 
otros indicadores, como por ejemplo, la prima de riesgo-
país, evolucionan negativamente. En este sentido, cabe 
señalar que luego de la reestructuración de la deuda 
pública externa la prima de riesgo-país disminuyó fuer-
temente, aunque en general se mantuvo por encima del 
promedio de los países de América Latina, y que desde 
el inicio de 2007 –cuando las autoridades introdujeron 
modifi caciones metodológicas al cálculo de los índices 
de precios y, posteriormente, a otras variables claves–, 
se elevó de manera signifi cativa. 
Trabajos econométricos previos sugieren que el acceso 
al crédito tampoco resultaría signifi cativo en el largo 
plazo para explicar el comportamiento de la inversión 
privada. En tal sentido, como señalan Coremberg et al: 
“[…] desde los años 1960 ha sido cada vez mayor el 
uso de fuentes de fi nanciamiento provenientes de la 
reinversión de utilidades y de canales informales de 
crédito […]”, y este también ha sido el caso en la fase 
reciente, en la que el autofi nanciamiento ha encontrado 
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sobre los derechos de propiedad o el cumplimiento de 
los contratos, o sobre el papel y efi ciencia del Poder Ju-
dicial. Lo mismo podría decirse, respecto de estas falen-
cias institucionales, en relación con el comportamiento 
general del proceso de formación de capital. Del mismo 
modo, independientemente de las opiniones sobre los 
principales contenidos de la política económica, no po-
dría sostenerse que esté afectada por graves inconsis-
tencias o una inestabilidad acentuada y, por lo tanto, 
tampoco que haya jugado un papel desfavorable [88]. 
Ahora bien, la eventual percepción por parte de los sec-
tores empresarios de alguna tendencia a la acentuación 
del confl icto distributivo que llegara a comprometer los 
niveles de rentabilidad futura podría haber infl uido en 
el desempeño reciente de la inversión privada. En la 
óptica inmediata de las fi rmas, los cambios introduci-
dos en ciertas normas que regulan la relación laboral 
–más allá de la mejora en la equidad que supone– son 
considerados como un aumento directo de los costos 
laborales. Este efecto podría verse amplifi cado si, como 
ha ocurrido en varios sectores productivos, los extraor-
dinarios márgenes de contribución sobre las ventas 
percibidos en los primeros dos o tres años de salida de 
la crisis tienden a reducirse por un crecimiento de los 
salarios nominales relativamente mayor al de los pre-
cios al productor. A ello pueden sumarse situaciones 
en que los precios de otros componentes de los costos 
de producción hayan crecido también por arriba de los 
precios sectoriales; para citar algunos ejemplos impor-
tantes, tal sería el caso de la energía eléctrica para los 
grandes consumidores no residenciales y comerciales, 
las materias primas de origen agropecuario y minero y 
algunos bienes que provienen de los eslabones “aguas 
abajo” de la cadena del petróleo y del gas.
Con el apoyo de estimaciones sobre la evolución de la 
rentabilidad agregada de la economía argentina, se ha 
comentado más arriba que, en la medida que el volu-
men de ventas se incrementó sostenidamente, la tasa 
de rotación del capital también lo hizo durante todo el 
período; de este modo, compensó –aunque parcialmen-
te– la tendencia decreciente de la tasa de ganancia y 
posibilitó que la tasa de rentabilidad sobre el capital 
invertido declinara sólo levemente en relación con sus 
máximos iniciales. Ahora bien, en condiciones como 
las actuales de una lenta expansión del stock de capi-
tal productivo, el crecimiento de la rotación del capital 
comenzará a encontrar un límite cuando el nivel de la 
capacidad instalada resulte insufi ciente para atender 
una demanda interna y externa en constante aumento. 
En ese marco, si las perspectivas futuras de la tasa de 
ganancia fueran evaluadas como poco satisfactorias, es 
posible que la decisión de invertir tienda a retrasarse. 

positivamente. En este sentido, cabe considerar el no-
table crecimiento de la economía mundial y del comer-
cio internacional y regional y, en particular, la favorable 
evolución de los términos del intercambio; no sólo se dio 
un alza sostenida de los precios de las commodities de 
exportación, sino también una tendencia a la baja del 
precio de los insumos importados –excepto los más es-
trechamente vinculados a la evolución de los combusti-
bles–. En cuanto a las políticas comerciales practicadas 
por los principales socios de la Argentina, podría decirse 
que, con la salvedad de algunos confl ictos con Brasil 
focalizados en determinados sectores fabriles –que, de 
todas maneras, tendieron a aliviarse a medida que la 
economía vecina recuperó su tendencia de crecimiento 
en los últimos años–, no se registraron episodios im-
portantes de aplicación de restricciones arancelarias 
y paraarancelarias, o una escalada de las acciones de 
dumping o prácticas desleales que hayan perjudicado 
de manera severa a los productores argentinos [86].
¿Cómo jugaron los factores internos sobre las expec-
tativas de rentabilidad? La posición superavitaria ex-
hibida por las cuentas del sector público debería haber 
actuado en sentido positivo, ya que, entre otras conse-
cuencias, impidió el desplazamiento del sector privado 
en el mercado de crédito y se constituyó en un contra-
peso importante del aumento de la tasa de infl ación. 
No obstante, dado que una proporción signifi cativa de 
la solvencia fi scal resultante se funda en un aumento 
de la presión impositiva, aquel efecto potencialmente 
positivo sobre las expectativas de rentabilidad de la in-
versión podría haber sido compensado por esta circuns-
tancia. En la medida en que la presión tributaria sobre 
las diferentes actividades productivas y de servicios 
no es homogénea, como tampoco lo es el margen de 
rentabilidad percibido en el corto plazo, el efecto neto 
sobre los distintos sectores económicos debió haber 
sido diferente.
Los análisis de tipo econométrico disponibles sugieren 
que la llamada “inseguridad jurídica” no muestra una 
asociación defi nida con el desempeño de la inversión 
privada [87]. Al respecto y para establecer alguna hi-
pótesis sobre lo acontecido en la fase reciente, cabría 
mencionar que el retorno de los depositantes al sistema 
bancario y fi nanciero luego de la crisis del año 2001 
fue más rápido de lo que la mayoría de los analistas 
estimaban, al igual que el ritmo de recuperación de la 
inversión. Asimismo, se han indicado en este trabajo 
ejemplos de grandes inversiones, en particular en las in-
dustrias de proceso con largo ciclo de maduración, que 
aparecen como relativamente independientes del ciclo 
económico nacional y de eventuales crisis instituciona-
les vinculadas con la percepción de menores garantías 
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y de la prima de riesgo-país como factores potencial-
mente adversos. A su vez, la mayoría de los factores 
de origen externo con infl uencia sobre las expectativas 
de rentabilidad ha actuado en sentido positivo –como 
el comercio internacional y sus precios– o neutro. Qui-
zás algo menos nítido puede haber sido el efecto de 
las políticas de los principales socios comerciales de la 
Argentina; de todas maneras, sus eventuales impactos 
negativos se habrían limitado a un número relativa-
mente reducido de actividades y difícilmente ello po-
dría haberse refl ejado, en forma signifi cativa, sobre el 
desempeño de la inversión total. Entre los factores in-
ternos, no hay evidencias contundentes sobre inconsis-
tencias de política económica o razones de seguridad 
jurídica que hayan constituido una barrera insalvable 
en el momento de la decisión.
A su vez, la continuidad y la holgura de los superávits 
gemelos representan un importante reaseguro sobre 
la permanencia de las principales orientaciones de la 
actual política económica. Si se atiende a este hecho 
y a que en los últimos años no se ha registrado una 
variabilidad signifi cativa de los precios relativos y otros 
grandes agregados económicos y variables claves, di-
fícilmente pueda argumentarse que la incertidumbre 
sobre el desempeño o sobre los lineamientos e instru-
mentos principales de la política económica haya infl ui-
do seriamente para explicar el comportamiento reciente 
de la inversión privada. La estabilidad macroeconómica 
alcanzada, junto con las relativamente bajas tasas de 
infl ación vigentes hasta mediados de 2006 deberían 
haberse traducido a niveles de incertidumbre sensible-
mente menores a los de anteriores fases de expansión. 
Más aún, los cambios de precios relativos –que existie-
ron– actuaron en el sentido esperado, concretándose 
inversiones en los sectores relativamente favorecidos y 
demorándose en los atrasados.
En cambio, el fuerte deterioro acumulado en la in-
fraestructura económica del país y la progresiva in-
compatibilidad entre las restricciones de su oferta y 
la evolución de la demanda –un ejemplo de ello es la 
situación energética– pueden haber quitado estímulo 
o demorado algunos proyectos de inversión. Del mis-
mo modo, el escenario de creciente confl ictividad al-
rededor de la distribución de los ingresos, sumado al 
aumento de la tasa de infl ación y al carácter restrictivo 
de algunas intervenciones ofi ciales sobre el proceso de 
formación de precios, puede haber impactado nega-
tivamente sobre las expectativas de rentabilidad de 
la inversión. Dicho esto, conviene recordar que, en la 
mayoría de los sectores productivos –con la acotada 
excepción de algunos servicios públicos– los márgenes 
promedio de rentabilidad han sido superiores en este 

Probablemente, la demora tenderá a ser mayor cuan-
to más altas sean las expectativas infl acionarias o más 
restringidas las posibilidades de trasladar los mayores 
costos.
Otro factor que puede jugar en contra de las expecta-
tivas de rentabilidad de la inversión es el nivel de in-
certidumbre percibido. La observación del entorno de 
variabilidad de los precios relativos y otros agregados 
y variables económicas claves en un período dado es 
aceptada como una medida relativamente objetiva; así, 
cuanto más intensos y más continuos sean los cambios 
de precios relativos o del tipo de cambio, en las tasas 
de interés y las tarifas de los servicios públicos, mayor 
será el impacto negativo sobre las expectativas de ren-
tabilidad. En el período reciente y en particular a partir 
estabilización alcanzada en el tipo de cambio nominal 
en 2003, el nivel de incertidumbre –medida de este 
modo– ha exhibido una variabilidad menos acentuada 
que en etapas anteriores de la economía argentina; las 
bajas tasas de infl ación registradas hasta fi nes de 2006 
contribuyeron de manera decisiva. En suma, parecería 
que, siendo su comportamiento relativamente estable, 
los llamados fundamentals de la economía no habrían 
sido una fuente importante de incertidumbre ni un 
factor que afectara negativamente las expectativas de 
rentabilidad [89].
Cabe señalar una cuestión adicional que podría haber 
afectado las decisiones de inversión del sector priva-
do y que surge del análisis de las cuentas de inversión 
pública. Desde 2003, ha habido un avance importante 
de la inversión pública dentro del proceso de formación 
de capital, principalmente en la construcción de infra-
estructura; sin embargo, a pesar de ese crecimiento re-
lativo, la participación del stock de capital público en 
construcciones dentro del total muestra una tendencia 
declinante. El contraste entre la dinámica ascendente 
del proceso de acumulación de capital estatal y la pér-
dida de gravitación respectiva dentro del stock en esta 
última etapa debe tener su origen en un crecimiento 
importante de la tasa de retiro y de depreciación como 
resultado de la obsolescencia y antigüedad de las cons-
trucciones públicas. Ello estaría indicando que la fuerte 
caída de la inversión pública entre 1999 y 2002 habría 
producido un deterioro de magnitud en la infraestruc-
tura económica; en estas condiciones, cabe suponer po-
sibles demoras o menguas en la decisión de inversión 
del sector privado.
En síntesis, el análisis de la evolución de los factores 
que condicionan el costo de inversión sugiere que su 
efecto sobre la decisión de inversión no parece haber 
sido decisivo; empero, no habría que dejar de considerar 
al aumento del precio relativo de los bienes de capital 



119

otros vectores de la misma estrategia y también han 
sido relevadas como una práctica difundida del sector 
privado en Argentina. En el período reciente, tal como 
ya fue indicado en este trabajo, las fi rmas dispusieron 
de abundante cash-fl ow y, por lo tanto, disponibilidad 
de fondos para aplicar a la inversión. Cabe también un 
comentario sobre las expectativas de rentabilidad; por 
supuesto, no puede darse ninguna afi rmación de vali-
dez general sobre cuál sería la tasa de retorno que un 
inversor podría esperar de un nuevo proyecto, pero sí 
afi rmar que los márgenes excepcionales obtenidos a la 
salida de la crisis no deberían ser la medida.
Algunos relevamientos de la conducta microeconómi-
ca en la fase inicial de la reactivación constataron el 
predominio de estrategias “de espera” por parte de 
las empresas. La recomposición de los márgenes de 
rentabilidad en los sectores productivos a partir de la 
modifi cación de los precios relativos y de la licuación de 
los pasivos fi nancieros fue considerada, en general, más 
una “reparación” por los costos de la crisis previa que 
una plataforma para decisiones estratégicas (CEPAL-
BID, 2003; Kosacoff, 2004; Porta y Bonvecchi, 2005); 
es muy probable que, en los primeros tiempos de la ac-
tual fase, la indefi nición sobre la evolución de algunas 
variables macroeconómicas haya contribuido a afi rmar 
esta perspectiva. Relevamientos más recientes [90], en 
el marco de un contexto macroeconómico que ya podría 
percibirse como más afi rmado, tampoco arrojan eviden-
cias generalizadas de un comportamiento diferente; sal-
vo excepciones puntuales, el nuevo esquema macroeco-
nómico no parece haber estimulado mayor sofi sticación 
en la producción ni cambios innovativos importantes en 
los productos o procesos. Asimismo, todavía se observa 
una fuerte preferencia por condicionar los planes de ex-
pansión a la evolución del fl ujo de caja propio.
Por otra parte, llama la atención la debilidad del pro-
ceso de expansión internacional de las fi rmas argenti-
nas, en particular si se la contrasta con la dinámica de 
internacionalización de empresas de los vecinos regio-
nales. Al mismo tiempo, como un refl ejo del cambio de 
condiciones para algunos servicios públicos, ha habido 
un proceso de recompra de algunos activos privatiza-
dos y el reemplazo de inversores externos por grupos 
o holdings de base local; es probable que este movi-
miento, localizado en segmentos de escaso dinamismo 
tecnológico, ya haya cumplido su ciclo. En la medida 
en que la situación de los precios de exportación, tipo 
de cambio y crecimiento esperado de la demanda in-
terna se mantenga, es previsible que los fl ujos de IED 
evolucionen positivamente; también es probable que 
el componente de compra de empresas nacionales 
siga siendo elevado: entre estas parecen predominar 

período a los registrados en fases expansivas similares 
de la década pasada.
Entonces, ¿por qué el proceso de acumulación de capital 
en el sector privado fue menos intenso de lo que hubie-
ran augurado las condiciones vigentes? Probablemente, 
la presencia simultánea de excepcionales condiciones 
internacionales, una estabilidad y solidez inesperada 
en las cuentas públicas y externas y la continuidad y 
fi rmeza del proceso de crecimiento hayan confi gurado 
una suerte de “escenario idílico” o de “sueño anhela-
do”, tan diverso de las experiencias predominantes en 
el pasado inmediato y mediato que, paradójicamente, 
indujera a suponer, más tarde o más temprano, la apa-
rición inevitable de su fi nal. Se trataría en este caso de 
un fenómeno de histéresis, un tipo de incertidumbre 
con origen en la desconfi anza –basada en observa-
ciones del pasado– acerca de que la convergencia de 
condiciones externas e internas excepcionales pudiera 
mantenerse en el futuro próximo.
Una percepción de estas características puede afi rmar 
dentro de la estrategia empresaria, con la probable 
excepción del caso de emprendimientos relativamen-
te independientes del ciclo económico, una nítida pre-
ferencia por la fl exibilidad que limita las decisiones 
de inversión y de inmovilizar el capital por un período 
determinado. Esta conducta fundamenta estrategias 
de “esperar y ver”, allí donde la presencia de elevados 
costos hundidos supone una fuerte irreversibilidad de 
la inversión. En el resto del aparato productivo, la estra-
tegia de las fi rmas incluiría una combinación de inver-
siones “paso a paso” –con incrementos en el número 
de obreros empleados y de las horas trabajadas–, la 
introducción de mejoras organizacionales a nivel de las 
plantas y la optimización de los procesos del rendimien-
to de los insumos físicos y energéticos. Esto confi gura 
un escenario de decisiones “tipo acelerador”, con acu-
mulación incremental de capital y trabajo de acuerdo 
con la evolución de los mercados y la introducción de 
mejoras “pro-efi ciencia” para preservar márgenes de 
utilidad aceptables. 
La preferencia por la fl exibilidad supone, fundamental-
mente, la predilección por mantener la posibilidad de 
postergar o cambiar las decisiones de inversión según 
las circunstancias o necesidades y no incurrir en fuer-
tes inmovilizaciones de capital, y constituye un rasgo 
acentuado de la conducta del empresario medio en la 
Argentina, destacado en diversos estudios disponibles. 
Hay que señalar que esta preferencia por la fl exibilidad 
no deriva sólo, o necesariamente, de la percepción de 
incertidumbre “por experiencia”; las conductas de aver-
sión al riesgo, las prácticas de valorización fi nanciera 
y la búsqueda de rentas de “corto plazo” constituyen 
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de su desplome en la recesión y crisis de 2001-2002 
está asociada, por un lado a la expansión de la activi-
dad económica interna y a las rigideces remanentes en 
la estructura de aprovisionamiento por la ausencia de 
trama local (y en la medida que el patrón productivo 
no ha registrado cambios sustanciales), y, por otro, al 
crecimiento de la demanda de consumo, abastecido en 
una primera etapa con la capacidad ociosa existente y 
en aquellos sectores donde no era sufi ciente la mayor 
demanda se satisfi zo con importaciones, demorándose 
la ampliación de capacidad de producción doméstica.
Es evidente que un conjunto de factores de competi-
tividad exógenos (a las empresas), basados tanto en 
atributos de los mercados externos como de la ma-
croeconomía local, están jugando un papel favorable 
en la actual coyuntura. El aprovechamiento de capaci-
dad ociosa permitió el aumento de la productividad y 
apuntaló, en consecuencia, la competitividad microeco-
nómica. ¿Alcanza para el largo plazo? Una mirada a la 
naturaleza de las restricciones presentes en el aparato 
productivo argentino –establecidas para generar ven-
tajas competitivas dinámicas– y a las prácticas más 
arraigadas en el universo empresarial local sugiere que 
ese contexto no parece sufi ciente. La vigencia de una 
estructura productiva que –salvo algunas excepciones 
que no alcanzan a constituir masa crítica sufi ciente– 
permanece especializada en las gamas relativamente 
inferiores o en las etapas relativamente menos com-
plejas de las cadenas productivas y el predominio de 
estrategias empresarias de tipo defensivo pueden com-
prometer la competitividad a futuro.
Se está en presencia de un sistema productivo que ca-
mina todavía con las “marcas” de su historia reciente 
de desarticulación y crisis: en general, se asienta en las 
gamas medias o inferiores de los productos respectivos, 
en los rangos inferiores de contenido tecnológico de las 
etapas o procesos productivos y en los rangos de me-
nor complejidad y carácter estratégico de las funciones 
productivas de las fi rmas; en estas condiciones, el valor 
agregado local (directo e indirecto) tiende a ser reduci-
do y hay una pobre capacidad de apropiación de rentas 
en la cadena internacional de valor. La superación de 
estas limitaciones requiere, efectivamente, el desarrollo 
de otras alternativas productivas, donde se combinen 
un salto de calidad en las actividades instaladas –es-
calamiento hacia gamas productivas que incorporen 
mayor valor agregado y apertura de oportunidades y 
difusión de buenas prácticas hacia los productores de 
menor efi ciencia relativa, es decir, procesos de up-gra-
ding y de homogeneización intrasectorial– y la incorpo-
ración de nuevas actividades o ramas de productividad 
más elevada [92]. La posibilidad de concreción de una 

todavía las estrategias “de salida” por sobre las de un 
mayor compromiso productivo.
En este contexto, el patrón de inversiones predominan-
te en la fase reciente reprodujo la estructura sectorial 
heredada de los años noventa. Por ejemplo, la estruc-
tura de inversiones predominante en la industria ma-
nufacturera ha permanecido relativamente inalterable 
durante los últimos diez o quince años y no hay indicios 
de cambios signifi cativos en el período reciente en com-
paración con la década pasada. Las ramas de produc-
ción de Alimentos y bebidas, Automotriz y autopartes, 
Derivados de petróleo y gas y Productos químicos (en 
ese orden, según su participación relativa) siguen con-
centrando alrededor del 70% del total de inversiones en 
la manufactura. El núcleo de la especialización produc-
tiva argentina –incluida la industria manufacturera– se 
ha consolidado sobre la producción de commodities y 
productos basados en recursos naturales [91]; en este 
sentido, las inversiones registradas tienden a incre-
mentar la oferta exportable y a reproducir el aparato 
productivo ya existente.
Estos resultados se explican, en gran medida, por la 
propia inercia de la estructura productiva –path de-
pendency–; ante la falta de fi nanciamiento y políticas 
específi cas que establezcan incentivos decisivos para 
el desarrollo de nuevas actividades, son los sectores 
de mayor peso y capacidad fi nanciera los responsables 
mayoritarios de los nuevos fl ujos de inversiones. En el 
mismo sentido, se ha observado que la estructura de 
asignación sectorial de préstamos bancarios tiende a 
mantenerse, sin que se prioricen necesariamente las 
ramas de mayor crecimiento y estabilidad. Las razo-
nes de este comportamiento por parte de los bancos 
radicaría en las difi cultades que supone modifi car sig-
nifi cativamente la exposición a un nuevo sector en el 
corto plazo, considerando el plazo contractual de los 
préstamos, el lento aprendizaje sobre los nuevos sec-
tores, los niveles de incertidumbre y las proyecciones 
con amplios intervalos de confi anza, así como el hecho 
de que su rentabilidad no dependería crucialmente de la 
evolución de los préstamos al sector privado (Bebczuk 
y Sangiácomo, 2007). 
Las estrategias de espera y de fl exibilidad también pue-
den señalarse como razones subyacentes ante la falta 
de cambios signifi cativos en la estructura productiva. 
La preferencia por la fl exibilidad aparece como uno 
de los factores explicativos de que el coefi ciente y la 
elasticidad-producto de importaciones no se hayan mo-
difi cado sustantivamente en relación con las fases de 
crecimiento de los años noventa, a pesar del abrupto 
cambio en el nivel del tipo de cambio real. En este sen-
tido, la rápida recuperación de las importaciones luego 
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ternos relativamente dinámicos y, al mismo tiempo, 
tienden a reproducir, en forma endógena, un mercado 
interno creciente (Katz, 2005). Cabe insistir en que el 
tránsito hacia la construcción de ventajas dinámicas y 
la generación de externalidades positivas es factible y 
necesario, inclusive en las ramas de producción más tra-
dicionales o donde el cambio técnico presenta un ritmo 
menor y las tecnologías son relativamente más madu-
ras; en estos casos, pueden identifi carse nichos con un 
mayor contenido de innovación.
El hecho de que estas actividades estén caracteriza-
das por diversas y numerosas fallas de mercado y, en 
particular, por una marcada trayectoria de aprendiza-
je y la necesidad de desenvolverse en un contexto de 
competitividad sistémica, justifi ca y requiere la imple-
mentación de políticas de competitividad, que vayan 
más allá de los incentivos establecidos por una “buena” 
macro y que, a la vez, no se reduzcan a negociaciones 
y acciones para la apertura de mercados externos (en-
tendiendo a estas otras dos como políticas necesarias). 
Ahora bien, la experiencia acumulada en Argentina en 
materia de promoción puede ser de poco provecho; es, 
más bien, el resultado de estrategias inconsistentes, 
“competencias” burocráticas, prácticas prebendarias y 
sobredeterminación macroeconómica. Así, la operativi-
dad y la efi cacia de las políticas promocionales se han 
visto resentidas, según los casos, por gruesas fallas de 
coordinación, falta de compromiso efectivo o relativa 
escasez de fi nanciamiento (Baruj y Porta, 2005). En 
cierto sentido, parece imprescindible recorrer un cierto 
proceso de des-aprendizaje institucional.
Está claro que uno de los mayores desafíos de las polí-
ticas promocionales es gestionar el trade-off implícito 
entre el objetivo de reducción del margen de incerti-
dumbre para facilitar las decisiones de inversión y la 
posibilidad de convalidar las estrategias privadas de 
tipo rent-seeking; o, dicho de otro modo, garantizar 
que los incentivos canalizados a industrias o empresas 
específi cas no disminuyan la competitividad media del 
conjunto de la economía. El simple recurso a las políti-
cas “horizontales” no resuelve este problema; en la me-
dida en que el “mercado” de instrumentos públicos no 
es perfecto –los eventuales benefi ciarios no gozan de 
las mismas oportunidades de acceso–, hay una selecti-
vidad implícita –aún menos transparente–. Esto supone 
el desarrollo de un esquema de políticas en el que la 
selectividad esté orientada por las prioridades estable-
cidas para el cambio estructural buscado [95]. Deberá 
combinar acciones tendientes a promover capacidades, 
o funciones, o eslabones, o productos específi cos, se-
gún los casos, en línea con el objetivo de maximización 
de complementariedades y, a la vez, de elevar la pro-

trayectoria de esta naturaleza exige una agenda de po-
líticas más completa y diversifi cada que la actual.
Después de una revisión del pasado propio y de las ex-
periencias ajenas, hay bastante consenso en Argentina 
sobre los trazos gruesos de una agenda macroeconó-
mica para el crecimiento: la aceleración y el fortaleci-
miento del proceso de acumulación requieren sostener 
y aumentar la tasa de inversión, la tasa de ahorro nacio-
nal y el coefi ciente de exportaciones [93]. La concreción 
de estas metas requiere, a su vez, el cumplimiento de 
algunas condiciones de políticas y contexto macroeco-
nómico. Resulta fundamental soslayar los ajustes re-
cesivos abruptos y prolongados para evitar sus efec-
tos dinámicos negativos (Ocampo, 2005). Un tipo de 
cambio competitivo [94], una política fi scal consistente 
y una gestión efi ciente de los incentivos a la inversión 
–con procesos, instrumentos y benefi ciarios selecciona-
dos de modo de minimizar efectos de redundancia o 
de formación de rentas extraordinarias permanentes– 
deberían reducir los niveles de incertidumbre y favo-
recer las decisiones y estrategias de largo plazo; por 
otra parte, todo esfuerzo por desarrollar un mercado 
de capitales local ayudaría a una mejor conexión en el 
vínculo Ahorro-Inversión.
La agenda macro tiene por objetivo maximizar la can-
tidad de inversión y garantizar, al mismo tiempo, los 
equilibrios básicos –ahorro/inversión, fi nanciamiento 
sostenible de la cuenta corriente, horizonte relativa-
mente estable de precios relativos, infraestructura fí-
sica sufi ciente– que le otorgan sustentabilidad a ese 
proceso. Pero, en la medida en que existen actividades 
económicas con diferentes potenciales de elevación 
del ingreso nacional y, por lo tanto, diferentes rutas de 
optimización, es necesario atender a los “problemas 
de composición”; este es el cometido principal de una 
agenda a nivel meso y microeconómico. La posibilidad 
de alcanzar un salto de calidad que permita la inserción 
internacional de la economía argentina depende, fun-
damentalmente, de un cambio estructural en su patrón 
de especialización. Esta formulación remite a dos cues-
tiones relevantes: actividades y funciones productivas 
y políticas e incentivos públicos.
Una trayectoria sistemática de competitividad supone 
sesgar la estructura productiva (inter e intra sectorial) 
hacia actividades caracterizadas por recursos califi ca-
dos y capacidad de califi cación de recursos, salarios 
elevados y salarios reales crecientes, progreso tec-
nológico signifi cativo, rentas de innovación, calidad y 
alta gama, diferenciación de productos, predominio de 
“competitividad-no precio” y pronunciado aprendizaje 
por la práctica (“learning by doing and by interacting”). 
En general, estas actividades enfrentan mercados ex-
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implica su producción. Este problema no es patrimonio 
exclusivo de los bienes high-tech, sino que se advierte 
en el interior de cada rama de actividad, según el grado 
de diferenciación de los distintos productos. Un tipo de 
cambio alto otorga un entorno favorable para intentar 
el desarrollo de una estrategia de up-grade tecnológico, 
en la medida en que genera oportunidades de expan-
sión de la producción y las exportaciones y, por tanto, 
un escenario favorable. Sin embargo, puede no propor-
cionar incentivos sufi cientes para correr riesgos si estos 
se consideran excesivamente altos y, sobre todo, si las 
tasas de rentabilidad de las actividades tradicionales 
resultan atractivas en el corto y mediano plazo [96].
Debe destacarse que la reorientación de las tendencias 
de especialización y la modifi cación de las conductas in-
novativas son dos movimientos necesariamente entre-
lazados y simultáneos y, probablemente, de largo plazo 
para su concreción y maduración. Las perspectivas de 
avanzar en una trayectoria de esta naturaleza requie-
ren, por una parte, asegurar condiciones de estabilidad 
macroeconómica y de precios relativos favorables y, por 
otra, superar el dilema actual entre un perfi l de espe-
cialización que demanda poca innovación y un sistema 
de innovación desarticulado que limita el alcance y el 
impacto de los esfuerzos innovativos. Esto sugiere la 
necesidad de impulsar una serie de políticas e instru-
mentos que promuevan específi camente las conductas 
innovativas deseadas, eleven el atractivo de las estra-
tegias de cambio y de toma de riesgos y desalienten 
las actitudes defensivas. Los incentivos implícitos, lejos 
de ser defi nidos como horizontales, deberán seleccionar 
conductas y premiarlas distintivamente.
El principio de selectividad de conductas no discrimina 
entre sectores, sino que propende a un up-grade tec-
nológico generalizado, de manera tal que, aún en las 
actividades low-tech, se inicie y sostenga un creciente 
escalamiento hacia gamas de mayor contenido tecno-
lógico, apuntando a un mejor aprovechamiento de las 
ventajas naturales y de las capacidades acumuladas en 
los sectores tradicionales. Por supuesto, este principio 
no es contradictorio con el eventual aliento a activida-
des específi cas a las que pueda decidirse impulsar por 
su carácter estratégico y su potencial contribución a 
la generación y derrame de conocimiento, tales como 
biotecnología, informática y software, nanotecnología o 
tecnología nuclear y satelital. Es importante, sin embar-
go, evitar impulsar eventuales “islas de modernidad” sin 
complementariedades con el resto del tejido productivo, 
para así promover la creación y consolidación de redes 
de encadenamientos con otras actividades productivas 
y de servicios, favoreciendo el logro de economías de 
escala, de aglomeración y de especialización.

ductividad media de la economía. Este enfoque requie-
re, igualmente, distinguir entre agentes: tanto PyMEs 
como ETs precisan un tratamiento específi co.
Las evidencias aquí presentadas muestran que existen 
en Argentina –en sectores productivos de alta tecnolo-
gía y en otros de menor complejidad– fi rmas que desa-
rrollan ventajas competitivas a través de estrategias de 
alta intensidad de gasto en innovación, diferenciación 
de producto y una combinación equilibrada de fuentes 
endógenas y externas para incorporar cambios tecno-
lógicos y organizacionales. El hecho de que exista un 
grupo de empresas, aun pequeño, que incursionan en 
un sendero virtuoso de innovación y la comprobación 
de que alcanzan por esa vía mejores resultados que las 
restantes, demuestran que es posible y conveniente 
promover un salto de calidad en el proceso de inver-
sión, incorporando conocimiento a lo largo de todas las 
actividades, con el objetivo de incrementar progresi-
vamente las competencias en gamas de mayor sofi s-
ticación y complejidad tecnológica. Esta reorientación 
productiva otorgaría mayor solidez y sustentabilidad 
a las ganancias de competitividad de las empresas y, 
en consecuencia, podría proporcionar mayor solidez al 
sector externo y, simultáneamente, elevar los salarios 
de los trabajadores.
Ese salto de calidad en la inversión requiere un mayor 
compromiso en esa dirección por parte de las grandes 
empresas, en las que predominan una especialización 
productiva de baja calidad y una pobre conducta in-
novativa. Aun si las mejores prácticas innovativas se 
generalizaran entre las fi rmas de menor tamaño, dado 
el peso relativo de las grandes en la producción y en 
las exportaciones, ese esfuerzo no sería sufi ciente para 
lograr un cambio estructural “virtuoso”. Cabe señalar 
que el tipo de especialización prevaleciente entre las 
fi rmas de mayor envergadura, tanto nacionales como 
extranjeras, resulta un obstáculo importante, ya que 
las actividades predominantes se caracterizan por su 
bajo grado relativo de incorporación de conocimiento 
y por atributos competitivos no basados en la innova-
ción. Por ejemplo, ha existido poca predisposición en 
este tipo de fi rmas a involucrarse en los mercados de 
bienes diferenciados.
Las actividades de innovación –particularmente, la I&D 
y la adquisición de tecnología incorporada– cargan los 
costos fi jos en mayor medida cuanto mayor es la inten-
sidad tecnológica en la producción a encarar (cuanto 
más diferenciado es el producto). Los bienes diferen-
ciados, caracterizados por su mayor elasticidad-ingreso 
relativa y por estar fuertemente sujetos a economías 
de escala, requieren de mercados de tamaño sufi ciente 
como para compensar los obstáculos y los riesgos que 
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diferencia de los años noventa, el crecimiento en el pe-
ríodo reciente ha sido acompañado por superávit exter-
no y por cierta redistribución del ingreso, como resulta-
do del incremento de la ocupación y de la recuperación 
del salario real en buena parte de las actividades. La 
contribución de los sectores agrarios y extractivos ha 
sido decisiva para el desempeño de las exportaciones, 
pero la combinación de crecimiento y redistribución del 
ingreso responde, esencialmente, a la evolución de la in-
dustria. En efecto, una mayoría de sectores manufactu-
reros y de la construcción lideró el crecimiento interno y, 
por ser relativamente intensivos en mano de obra o pa-
gar salarios más elevados, han llevado a una progresiva 
recomposición de la participación de los asalariados.
Ahora bien, la distribución del ingreso ha pasado a ser 
menos regresiva, los rangos de inequidad más estre-
chos y los niveles de pobreza e indigencia menos agu-
dos que durante la crisis, pero sus registros actuales son 
todavía más desfavorables que durante buena parte de 
los años noventa y, por supuesto, mucho más que los 
vigentes antes de las reformas de esa década. Los nive-
les de informalidad y precariedad laboral permanecen 
muy elevados y, en la medida en que constituyen unos 
de los rasgos centrales del capitalismo argentino y de 
sus estrategias de “competitividad”, su ritmo de dis-
minución es muy lento; al mismo tiempo, el mercado 
de trabajo se caracteriza por la existencia de núcleos 
duros de desocupación que afectan tanto a sectores 
jóvenes como maduros de la población. Estas condicio-
nes, la acelerada declinación en el proceso de creación 
de nuevos puestos de trabajo y las evidencias de que 
la recomposición salarial ha cedido frente a la infl ación 
efectiva sugieren que la reversión de aquellos efectos 
perversos no serían sólo “una cuestión de tiempo”. Por 
el contrario, su persistencia obedece a características 
propias de la estructura económica, entre otras, la ele-
vada concentración de la propiedad, de la producción y 
de las transferencias estatales, el predominio de prácti-
cas monopólicas y rentistas y la especialización en sec-
tores y productos de bajo valor agregado.
El crecimiento de la inversión ha sido sostenido desde 
fi nales de 2002; sin embargo, el esfuerzo debería ser 
todavía mayor si se pretende mantener a mediano y 
largo plazo la actual trayectoria expansiva. El proceso 
de crecimiento económico ha impulsado una mejora de 
los indicadores sociales, pero la estructura productiva 
argentina tiende a sesgar en contra del empleo de ca-
lidad, y el patrón de inversiones de la etapa actual no 
ha modifi cado signifi cativamente ese rasgo. La mayo-
ría de las empresas utiliza intensamente su capacidad 
instalada y ha resuelto algunos “cuellos de botella” 
ocasionales, pero se demora en desarrollar proyectos 

En síntesis, se debe promover un cambio que transfor-
me la estructura productiva en un doble sentido: por 
una parte, incrementando los esfuerzos innovativos de 
las fi rmas y, a la vez, orientando esos esfuerzos en la 
dirección de una creciente diferenciación de productos; 
por la otra, contribuyendo a desarrollar un tejido pro-
ductivo más denso, con mayores complementariedades 
y eslabonamientos intersectoriales. Un cambio estruc-
tural que no reniega del tejido industrial existente ni 
de la dotación de recursos del país, sino que se basa 
en ellos apuntando a su transformación en productos y 
servicios de mayor valor agregado y creciente demanda 
doméstica e internacional. Para que Argentina pueda 
prolongar la favorable coyuntura productiva actual y 
mejorar los indicadores de desarrollo económico y so-
cial es necesario modifi car los rasgos del proceso de 
innovación de manera integral. Esto requiere asegurar 
que los excedentes presentes se orienten a la genera-
ción de nuevas capacidades por la vía de la creación 
y consolidación de factores endógenos de competitivi-
dad en las empresas, a fi n de reducir la incertidumbre 
respecto de una eventual contracción de las ventajas 
de competitividad-precio que otorga el actual tipo de 
cambio (relativamente alto) y mejorar la inserción in-
ternacional, apuntando a una mayor participación en 
los mercados de bienes industriales de mayor dinámica 
e ingresos más altos. 
La absorción de una parte importante del desempleo 
acumulado en la transformación productiva de los años 
noventa y la recesión que rodeó al colapso de la conver-
tibilidad ha sido el efecto más positivo de las políticas 
que predominaron en la actual etapa. El tipo de cambio 
alto instaló una situación de mayor promoción de los 
sectores productivos y las políticas fi scal y de ingresos 
destinadas a estimular la demanda facilitaron la mayor 
producción. La permanencia de este enfoque, orienta-
ción de la política y una posición de solidez en las cuen-
tas fi scales y externas contribuyó a que la expansión 
productiva y, consecuentemente, la reducción progre-
siva del altísimo desempleo inicial se prolongaran hasta 
la actualidad. Una situación internacional de precios y 
demanda en alza para el tipo de productos primarios y 
sus derivados que la Argentina exporta masivamente 
constituyó también un factor decisivo para la susten-
tabilidad del esquema, por su contribución a la acumu-
lación de reservas y –a través de las retenciones– al 
fi nanciamiento de las cuentas públicas.
Esta configuración de políticas internas y factores 
externos impulsó una fase de expansión inédita, que 
permitió recuperar los niveles de producción perdidos 
durante la crisis del bienio 2001-02 y, posteriormente, 
permanecer en un sendero de crecimiento sostenido. A 
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de envergadura o activas estrategias de innovación. En 
general, si bien en el último tiempo algunos factores 
pueden haber encarecido el costo de inversión o limita-
do las expectativas de rentabilidad, la preferencia por 
la fl exibilidad o la aversión a inmovilizar capital parecen 
ser los principales factores explicativos de este desem-
peño relativamente insatisfactorio. Aumentar el nivel 
de inversión, mejorar el perfi l productivo y estimular el 
proceso de innovación son aspectos interrelacionados 
de una trayectoria de cambio estructural que requiere 
el diseño y la implementación de una agenda macro, 
meso y microeconómica consistente. Su credibilidad y 
factibilidad dependerán, en gran medida, de la existen-
cia de una instancia de coordinación efectiva, que, hasta 
ahora, se revela como una de las carencias instituciona-
les más serias del proceso de política económica.
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 NOTAS

capítulo 1
[1] Se toma como último dato el correspondiente al tercer trimestre de 2007. 
[2] Esta última afi rmación contrasta con una difundida visión según la cual el cambio de precios relativos favorable 
a la producción de bienes transables impulsó un signifi cativo proceso de sustitución de importaciones. Al respecto, 
cabe hacer dos precisiones: por un lado, que la medición a la que se hace referencia en esta sección constituye una 
estimación de carácter macroeconómico; por otro, que ese resultado agregado no es contradictorio con que haya 
habido sustitución relativa de importaciones en varios sectores industriales, al amparo de las nuevas señales de 
precios. En términos de los agregados macroeconómicos, al aumentar entre un período y el siguiente el coefi ciente 
de importaciones en relación con el PBI, la contribución del efecto-sustitución tiende a ser negativa respecto del alza 
acumulada del Producto, con la excepción del año 2002.
[3] Si en lugar de las estimaciones trimestrales se consideran los valores anuales de las variables, se obtiene un 
panorama similar: la expansión de la demanda interna explica el 100.2% del aumento acumulado del PBI entre los 
años 2002 y 2006, mientras que el efecto positivo del comportamiento de las exportaciones (15%) es compensado 
por el efecto contractivo del desempeño de las importaciones (-15,2%).
[4] Por defi nición del sistema de Cuentas Nacionales, la suma algebraica de los resultados sectoriales (privado, pú-
blico y externo) es nula. Ello implica que, en el caso de que, por ejemplo, se produzca una reducción del superávit 
privado y público, el mismo se refl ejará en una disminución del resultado positivo del sector externo. El comporta-
miento observado en los balances público y privado durante 2006 resultó en una disminución del superávit externo 
equivalente al 0,86% del PBI (pasó del 2,88% en 2005 al 2,02% en 2006).

capítulo 2
[5] Es importante señalar que, si se considera el año 2002 como punto de partida para el análisis cuantitativo, el 
incremento del PBI por habitante se explica de manera aún más decisiva por el aumento de la tasa de ocupación, 
siendo moderada la contribución de la productividad del trabajo y menor la correspondiente a la tasa de actividad, 
al tiempo que el aporte de la intensidad laboral se hace neutro o levemente negativo.
[6] En realidad sería más apropiado considerar el valor bruto de producción. Empero, como su valor deriva de apli-
car el coefi ciente de valor de producción/valor agregado estimado para el año base del actual sistema de Cuentas 
Nacionales a todos los datos posteriores de la serie, la tendencia que exhibe la tasa de ganancia o la rotación del 
capital es la misma que si se utiliza para el cálculo del PBI. Claro está que los valores absolutos son diferentes; pero se 
considera que los mismos no deben ser asumidos como valores representativos de lo que acontece para el conjunto 
de la economía o un sector en particular.
[7] Cabe señalar que, si bien existe información individualizada de las existencias de tractores, cosechadoras e im-
plementos agrícolas, la misma no se encuentra publicada ni está disponible.
[8] Se trata del rubro “Activos Cultivados”, que incluye solamente a las existencias Ganaderas (bovinas, ovinas, ca-
prinas, porcinas y equinas), a las Construcciones Agropecuarias (silos, galpones, tinglados, alambrados, plantaciones 
perennes, desmonte y sistematización de tierras, invernáculos) y, por último, a las colmenas y a las aves para su 
reproducción, incluidos los galpones.
[9] El ingreso mixto bruto corresponde a la parte del ingreso total generado en la economía que es capturado por los 
patrones y cuentapropistas cuyas fi rmas no se encuentran organizadas bajo la forma de sociedades y que, por tanto, 
no es posible discriminar qué proporción le corresponde a la remuneración al trabajo y qué porcentaje a la retribución 
de los activos utilizados. El concepto de excedente bruto de explotación alude a la retribución que perciben por el 
uso de sus activos las empresas organizadas bajo la forma de sociedades.

capítulo 3
[10] En efecto, la pérdida de participación del sector asalariado es de 3.6 puntos porcentuales entre el lapso 2002-
2006 y 1993-1998 y de 4,5 puntos en el caso del ingreso mixto bruto; mientras que el excedente bruto de explo-
tación avanza 3,9 puntos, y la participación de los impuestos a los productos en 4,2 puntos.
[11] Tanto para los datos con frecuencias anuales como trimestrales, se estimaron promedios, estructuras de distribu-
ción, contribuciones a la variación y tasas de variación, a través de los procedimientos algebraicos habituales.
[12] Para este trabajo, se dispuso de las estimaciones preliminares de stock de capital para los años 2005 y 2006; 
los autores agradecen al Lic. Ariel Coremberg la cesión de esta información.
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[13] La información de carácter trimestral fue desestacionalizada y pasada por el fi ltro Hodrick-Prescott para estimar la curva 
de tendencia-ciclo. En el caso de los datos con periodicidad anual, solamente se calculó la curva de tendencia-ciclo, la cual 
no resulta demasiado representativa ya que se trata de un período que cuenta con un número reducido de observaciones.
[14] En este caso, los comentarios no incluyen lo sucedido con la inversión en MyEI y MTI, ya que no se encuentran 
disponibles los datos correspondientes a  2007.
[15] INDEC, Cuenta de Generación del Ingreso e Insumo de la Mano de Obra, Buenos Aires, 19 de octubre de 2006 y 
31 de agosto de 2007.
[16] Una estimación a mano alzada del EEB y del IMB a precios de 1993, utilizando como defl actor un índice pondera-
do de los precios implícitos en la inversión y en el consumo privado, muestra que el nivel promedio anual del período 
2003-2006 habría sido, en el caso del EEB un 27% más alto que el registrado entre 1993 y 1998 (15.5% mayor en 
términos por habitante) y, en el caso del IMB, un 15.7% menor (un 22.7% inferior en términos por habitante).

capítulo 4
[17] INDEC, Estimación del Stock de Capital Fijo de la República Argentina 1990-2003, Serie Estudios 39, Buenos 
Aires, diciembre de 2004. La actualización de la información al año 2004 se encuentra disponible en la página web 
de la Dirección Nacional de Cuentas Nacionales. Las estimaciones correspondientes a los años 2005 y 2006 fueron 
gentilmente cedidas por el Lic. Ariel Coremberg.
[18] Fundación  BBVA, La Capitalización de la Economía Española, Año 2006.
[19] Comparando los valores de los años extremos de este período, la relación capital-producto de 2006 era un 
20.3% más baja, y la dotación de capital por trabajador empleado, apenas un 1.2% mayor..
[20] Período utilizado como patrón de referencia en este documento.
[21] La estimación para los años 2005 y 2006 no permite discriminar la Construcción Privada entre Residencial y No 
Residencial, y tampoco se dispone de un cálculo independiente de los Activos Cultivados. Ello implica que los valores 
de Construcción Privada correspondientes a 2005 y 2006 incluyen a los Activos Cultivados.
[22] La comparación entre puntas puede obviar algunos cambios ocurridos durante la transición. Si se consideran 
los promedios anuales de las dos fases expansivas registradas en el período 1993-2006, el panorama luce un tanto 
diferente. Mientras la productividad promedio del lapso 2003-2006 resulta inferior en un 4,2% a la verifi cada entre 
1993 y 1998, el costo medio laboral también lo es en un 13,8%; en consecuencia, en el promedio del actual período 
de expansión la distribución del ingreso permaneció regresiva respecto del factor trabajo.

capítulo 5
[23] El Sistema de Cuentas Nacionales en Argentina no genera información desagregada de la Inversión Bruta Fija 
por grandes sectores o ramas de actividad, lo que exige la consulta a fuentes diversas que permitan aproximar su 
distribución en tales niveles. La información disponible en relación a la composición sectorial de la inversión se basa 
en el relevamiento de anuncios de inversión realizados por el Centro de Estudios para la Producción (CEP), en las 
estimaciones sobre Inversión Bruta Fija provistas por la Encuesta Nacional a Grandes Empresas (ENGE) realizada 
regularmente por el INDEC y en diversos procesamientos tendientes a estimar el destino sectorial de las impor-
taciones de bienes de capital. Las dos primeras bases estadísticas refl ejan, fundamentalmente, las tendencias de 
inversión de las grandes empresas: en general, los anuncios públicos de inversiones empresarias captados por el 
CEP se concentran en las empresas de mayor envergadura o trascendencia y, en el caso de la ENGE, se basa en el 
desempeño de las 500 empresas de mayor nivel de facturación anual entre las residentes en el país, de capital local 
o extranjero. Por su parte, la asignación de las importaciones de bienes de capital según su presunto sector usuario 
presenta difi cultades cuando se trata de equipos o componentes de uso difundido o de bienes que también pueden 
ser destinados al consumo personal.
[24] Salvo indicación explícita en contrario, la información presentada en este apartado está expresada en pesos 
constantes de 1993; el Índice de Precios Implícitos de la Inversión resultante de las Cuentas Nacionales fue utilizado 
como defl actor.
[25] En este apartado, la comparación de la evolución y las características de la fase reciente de crecimiento se realiza 
contra el período 1996-1998; para los años anteriores de la década de los noventa, la base del CEP presenta indicios 
de subestimación, posteriormente corregida por cambios en la metodología de construcción de la base. Cuando se 
considera el ciclo 1993-1998 completo, las tendencias de composición sectorial de la inversión sesgan relativamente 
más hacia Petróleo y gas e Infraestructura, aunque sin alterar los rasgos más fuertes del período “corto”.
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[26] Según la estimación de las Cuentas Nacionales, la Inversión Bruta Interna Fija de la economía cae 22,9% entre 
esos mismos dos períodos.
[27] Este patrón de comportamiento se verifi ca en los distintos sectores de actividad, con características algo más 
acentuadas en el caso de Construcciones, Comercio y Servicios, Automotriz y autopartes, Petróleo y gas y Energía 
eléctrica, y menos evidentes en el caso de Alimentos y bebidas.
[28] Cabe señalar que las actividades pertenecientes al sector agropecuario o fi nanciero tienen escasa representación 
en esta base de datos. Claramente, esta circunstancia obedece al modo de registro que, por tratarse de anuncios, 
subestima los fl ujos no basados en grandes proyectos.
[29] Siendo que la base de datos de la ENGE captura las 500 empresas de mayor facturación en cada año y, por lo 
tanto, no constituye un panel estable, la evolución del patrón de distribución sectorial de la inversión refl ejado en 
esta fuente está condicionado por lo cambios en la integración del panel.
[30] El trabajo del CEI realiza la estimación de las importaciones de bienes de capital hasta 2005 inclusive, año en el 
cual se encontraban aún por debajo de los niveles de 1998 (los datos para 2006, defl actados por la evolución de 
precios correspondiente, refl ejan que la cantidad de bienes de capital adquiridos en dicho año ya supera los niveles 
récords previos). En efecto, en 2005 las importaciones totales de bienes de capital resultaban un 22% inferiores a 
las de 1998, las correspondientes a la industria un 15% menores y las del sector agrícola un 7,3% inferior a 1998.
[31] Durante la crisis, tanto la inversión en ampliación de la capacidad instalada como las inversiones greenfi eld 
cayeron a tasas similares.
[32] Tal como se señaló más arriba, la situación en el sector automotriz se revierte radicalmente a partir de 2006.
[33] Ídem nota anterior.

capítulo 6
[34] Este movimiento, sumado a las conductas innovadoras orientadas hacia desarrollos acotados e inserciones en 
entramados internacionales y/o en las primeras etapas de transformación industrial, es caracterizado por Bisang 
(2007) como un proceso de fuga hacia delante, utilizando la tecnología como una herramienta clave para mejorar 
la rentabilidad de los negocios.
[35] En el caso de los tractores, la producción nacional pasó de algo más de 5 mil unidades en 1996 a una cifra apenas 
superior a 100 vehículos en 2001, al mismo tiempo que la producción de cosechadoras pasó de 680 a unas 150 
unidades, entre esos mismos años.

capítulo 7
[36] En particular, la combinación de costos laborales más bajos y un mayor nivel de protección frente a la competencia 
internacional, como consecuencia buscada a partir del establecimiento de un tipo de cambio nombrado “competitivo”.
[37] El número de ocupados en el sector manufacturero se incrementó con la progresiva utilización de la capacidad 
instalada en gran parte de los sectores productivos, tanto por un efecto “reactivación” (todas las ramas incorpora-
ron personal), como por un efecto “composición” (han crecido relativamente más en los primeros años de esta fase 
expansiva las ramas más intensivas en trabajo).
[38] En este sentido, cabe aclarar que la productividad laboral media superó a la evolución registrada en el costo 
salarial medio, contribuyendo al alza de la rentabilidad promedio del capital.
[39] En términos de producción agregada, la industria manufacturera superó, en el año 2006, por casi 11%, el nivel 
pico alcanzado en 1998; sin embargo, el ajuste recesivo de la fase intermedia ya había dejado marcas en el aparato 
industrial de entonces. En la crisis económica se acentuó el sesgo predominante a favor de la industria de alimentos 
y bebidas, en detrimento relativo de otros sectores como el textil y del cuero, madera y muebles, productos metáli-
cos y maquinaria y equipo; la crisis también profundizó el proceso de heterogeneización y desarticulación sectorial, 
provocando pérdida de capacidades, cierre de fi rmas, la interrupción del proceso de inversión y modernización y la 
generalización de las conductas defensivas. Asimismo, preparó el terreno para una nueva oleada de compras de 
empresas nacionales por inversores extranjeros, consolidando el predominio de capitales externos en gran parte de 
los sectores industriales.
[40] La “excepción” automotriz se explica, fundamentalmente, por el esquema promocional vigente en la Argentina 
y ratifi cado en el marco de los acuerdos MERCOSUR.
[41] De acuerdo con el relevamiento del CEP, España continúa siendo el principal país inversor, concentrándose en 
Petróleo y Gas, Derivados de petróleo y gas y Comunicaciones, a través de ampliaciones de antiguas inversiones y 
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siguiendo el patrón consolidado en la convertibilidad. El segundo origen por magnitud de los fl ujos de inversión es 
Estados Unidos, que resultó el más dinámico en el segmento de inversiones greenfi eld, por su desempeño en los 
sectores de Hoteles y Restaurantes y de Alimentos y bebidas.
[42] Cabe señalar que entre las registradas como empresas brasileñas que realizan inversiones en la Argentina no 
sólo se encuentran grupos económicos de ese origen, sino también algunos grupos transnacionales cuyo centro 
regional de operaciones para América Latina está instalado en Brasil.
[43] En base a Schvarzer, J. y Papa, J. (2005), “La producción y la capacidad instalada en la industria siderúrgica y 
del aluminio: un balance de los cambios empresarios, tecnológicos y de mercado durante las últimas dos décadas”. 
Documento de Trabajo Nº7. Centro de Estudios de la Situación y Perspectiva de la Argentina. Buenos Aires, junio.
[44] Las restantes 9 empresas laminadoras suman un volumen de producción no signifi cativo.
[45] En base a Schvarzer, J. y Orazi, P. (2006b) “La producción y la capacidad instalada en la industria de celulosa y 
papel: un balance de los cambios empresarios, productivos y de mercado durante las últimas décadas”. Documento 
de Trabajo Nº9. Centro de Estudios de la Situación y Perspectiva de la Argentina. Buenos Aires, septiembre.
[46] En base a Kosacoff, B. (Coord) (2004). Evaluación de un escenario posible y deseable de reestructuración y 
fortalecimiento del Complejo Textil argentino. CEPAL, Buenos Aires.

capítulo 8
[47] De acuerdo con Moori Koenig et al (2005) la productividad promedio de las PyMEs es un 24% inferior al pro-
medio de la industria, mientras que sus requerimientos de empleo son un 30% más elevados que los de las grandes 
empresas.
[48] Los microexportadores son aquellas fi rmas manufactureras que, sin agruparse con otras, realizan ventas al 
exterior por montos menores a los 50.000 dólares anuales.
[49] Para el año 2006, la utilización promedio de la capacidad instalada en las PyMEs es del 77%, siendo los sectores 
con porcentaje más elevado: Productos de caucho y plástico, Maquinaria y equipo, Textiles, prendas de vestir, cuero 
y calzado, y Muebles y accesorios, todos con valores superiores al 80%.
[50] En el Informe Coyuntural 2007 del Observatorio PyME se destaca que, durante el primer trimestre de 2007, 
27% de las PyMEs encuestadas declaran no poder cumplir con todos los pedidos de clientes residentes en el país. 
Estas difi cultades radican principalmente en los problemas de las empresas para obtener insumos y materias primas 
(29%), en difi cultades de fi nanciamiento (21%) e insufi ciencia en la capacidad instalada (20%).
[51] El número total de empresas asciende actualmente a más de 3.000;  sin embargo, por cuestiones de registro 
interno, algunas de ellas no están presentes en los valores que se exponen.
[52] Para el año 2006, la base del Observatorio registró unas 428 mil empresas en actividad, que daban empleo a 
más de 4 millones de trabajadores.
[53] En este ejercicio, el tamaño de las fi rmas está defi nido únicamente por el número de ocupados.

capítulo 9
[54] Ver Lundvall (1992), Suárez (2007), Tether y Swann (2003), Borello et al. (2006), Erbes, et.al., 2004; Chudno-
vsky et. al., (2004); Kosacoff, (1998); Kemp et.al., (2003), De Negri et.al. (2005), Lugones, et.al., (2007).
[55] Las empresas innovativas son aquellas que destinaron recursos monetarios a la realización de actividades de 
innovación. Inversamente, las fi rmas no innovativas son las que no han realizado esfuerzos en dichas actividades 
durante el período relevado.
[56] Debido al cambio abrupto en los precios relativos a partir de la devaluación que tuvo lugar en el año 2002, se 
consideró pertinente analizar los valores monetarios constantes 1998, defl actados a partir del índice de precios al 
productor elaborado por el INDEC.
[57] Pese a las defi ciencias que presenta la relación entre ventas y empleo como indicador de productividad, la misma 
ofrece una medida relativa de rendimiento y crecimiento de la actividad de la fi rma comúnmente utilizada como 
medida de performance (Mohnen et.al., 2002; Kemp., 2003; Chudnovsky, et al., 2004).
[58] La disponibilidad de información para este análisis es el resultado de un esfuerzo conjunto llevado adelante 
por el INDEC y el Ministerio de Economía a fi n de empalmar las distintas bases estadísticas, lo que ha dado lugar a 
la Base de Datos de Desempeño Empresarial (BDDE), con información de alrededor de 1200 fi rmas para el período 
1998-2004. 
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[59] Al empalmar distintas bases de datos con distintos períodos de referencia, las fi rmas de mejor desempeño son 
las que sobreviven y, en consecuencia, son justamente estas fi rmas las que se empalman. Al mismo tiempo, las 
no innovativas son, en su mayoría, empresas de menor tamaño, por lo que suelen estar subrrepresentadas en los 
paneles.
[60] Estos porcentajes son coincidentes con lo observado en las encuestas de innovación realizadas en nuestro país. 
Entre 2002 y 2004, el 40% de la industria argentina no realizó gastos en AI, y, entre las que realizaron gasto, el 
promedio para el total de la industria no superó los 1.12% de las ventas totales.
[61] Esta clasifi cación responde a la necesidad de establecer variables de control capaces de capturar las especifi ci-
dades tecnológicas sin perder representatividad en el interior de las agrupaciones debido a la segmentación de la 
muestra.
[62] A fi n de evitar la pérdida de observaciones debido a la existencia de valores iguales a cero (dato que se anula 
por la aplicación del logaritmo), se procede a sumar un valor 1 tanto a la variable II como en H. En cualquier caso 
In(1)=0. 
[63] Aplicando antilog para anular el efecto del Ln en los cálculos. 
[64] Fuente: Community Innovation Survey 4 (2002-2004) disponible en website EUROSTAT
[65] Fuente: PINTEC 2001-2003 disponible en website IBGE
[66] Recordemos que el indicador de intensidad del gasto en innovación se calcula dividiendo los gastos en activida-
des de innovación por la facturación de la fi rma.
[67] La adquisición de tecnología incorporada demandará, por ejemplo, esfuerzos en capacitación y en ingeniería 
y diseño, si se quiere explotar plenamente las potencialidades de los equipos incorporados. Del mismo modo, los 
esfuerzos exógenos (I&D externa, adquisición de tecnología incorporada y desincorporada) se realizan con mayor 
efi ciencia y se aprovechan en mayor grado cuando son acompañados o complementados con esfuerzos endógenos 
(I&D interna; capacitación; ingeniería y diseño) (Manual de Bogotá, 2001).
[68] La Base de datos de Desempeño empresarial (BDDE) fue realizada por INDEC, cuenta con un total de 1203 casos 
y abarca el periodo comprendido entre 1998 y 2004.
[69] Calculado a partir de la BDDE, a la cual se le aplicó los factores de expansión  correspondientes a la Segunda 
Encuesta Nacional de Innovación y Conducta Tecnológica de las Empresas Argentinas 1998-2001 realizada por el 
INDEC.
[70] Para eliminar las distorsiones generadas por exportaciones de tipo esporádicas, se consideró que una empresa 
es exportadora si durante el periodo analizado (1998-2004) el monto total de sus exportaciones fue igual o mayor 
a los U$S 10000.
[71] Debido a la disminución en la cantidad de observaciones a medida que se segmenta la base, en función de la 
estrategia innovativa –empresas diferenciadoras– y la pertenencia sectorial, no es posible presentar los resultados 
de la industria automotriz, por tratarse de un grupo donde el nivel de observaciones disminuye de forma tal que 
pierde capacidad explicativa y de representatividad del sector.
[72] La información correspondiente a la actualización de la Encuesta de Innovación hasta el año 2006 realizada por 
el INDEC aún no se encuentra disponible.
[73] Valores constantes base 1998, defl actados a partir del índice de precios al productor y, para el caso de los gas-
tos en adquisición de bienes de capital, a partir de los precios de los bienes de capital importados. Ambos índices 
calculados por el INDEC.
[74] La distinción por tamaño fue hecha en función de las categorías aplicadas por el INDEC para cada una de las 
encuestas de innovación, a valores corrientes. Para el período 1998-2001 los cortes fueron: grandes, más de $100 
millones, medianas, entre $25 y $100 millones y pequeñas, menos de $25 millones. Para el período 2002-2004, 
las categorías fueron: grandes, más de $200 millones, medianas entre $50 y $200 millones y pequeñas, menos de 
$50 millones.
[75] Cifras (no publicadas) de un procesamiento preliminar para el año 2005 realizado por el INDEC sugieren un pa-
norama un tanto más alentador, en la medida en que, según tales datos, las empresas grandes estarían comenzando 
a recuperar fuertemente sus esfuerzos innovativos.
[76] Cabe señalar, en este caso, cierta asociación entre el origen del capital y el tamaño de las empresas. En efecto, 
las fi rmas nacionales presentan una conducta innovativa similar a las fi rmas pequeñas y medianas –que predominan 
en este subconjunto–, mientras que las fi rmas con participación de capital extranjero muestran una conducta similar 
a la observada entre las grandes, que resultan, a su vez, mayoritarias entre aquellas.
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[77] Las cifras preliminares con que cuenta el INDEC para 2005 indicarían que la dinámica innovativa de las fi rmas 
nacionales continúa siendo mayor que la del resto, aunque las fi rmas con capital extranjero han mostrado mayor 
crecimiento relativo en los esfuerzos en I+D entre 2004 y 2005.

capítulo 10
[78] Entre 2003 y los nueve primeros meses de 2007, la demanda interna explica el 102.5% del incremento acumu-
lado del PBI, mientras que en la anterior fase expansiva ese porcentaje se ubicó en el 97.1%. El impacto positivo de 
las exportaciones fue de 13.3% entre 1993 y 1998 y 25.5% desde fi nales de 2002 y el negativo de las importacio-
nes de -15.8% y -22.6% respectivamente.
[79] Promediando un poco más de 40% en el período considerado, la contribución de la inversión al crecimiento de la 
demanda interna pasa de 43.5% en 2003 a 38.5% en 2007, correspondiendo el complemento al consumo.
[80] Partiendo de una formulación simple del principio del acelerador, la contribución de la formación de capital al cre-
cimiento de la economía resulta del cociente entre la tasa de inversión neta y la relación capital-producto. Asumiendo 
que tanto la tasa de depreciación del stock de capital como la relación capital-producto son relativamente constantes 
en el corto y mediano plazo, la contribución del proceso de acumulación está determinada por la evolución de la tasa 
de inversión bruta (medida a precios constantes).
[81] Coremberg, A. y otros (2007).
[82] En general, los enfoques que se apoyan en los principios básicos de la “teoría neoclásica” y de sus posteriores 
reformulaciones destacan los determinantes que afectan los costos de inversión. En cambio, los que se apoyan en 
la “teoría keynesiana o poskeynesiana” hacen hincapié en los factores que infl uyen sobre las expectativas de ren-
tabilidad futura.
[83] Conviene recordar cuál ha sido la infl uencia principal y su resultado neto: fue el crecimiento del ahorro doméstico 
lo que posibilitó, fundamentalmente, el fi nanciamiento del volumen de inversión realizado. En efecto, entre 2003 y 
2006, el ahorro nacional promedio fue casi un 21% superior al volumen de la inversión bruta fi ja total, por lo que en 
este período Argentina fi nanció a una parte del resto del mundo. Como consecuencia de una aceleración del consumo 
total, el porcentaje de inversión fi nanciado con ahorro doméstico muestra una tendencia claramente declinante, si 
bien hasta 2006 todavía existía un excedente de ahorro.
[84] Cabe recordar que la tasa de ganancia agregada resultó durante el período 2003-2006 más de un 10% superior 
a la verifi cada entre 1993 y 1998 y que, si bien exhibe una tendencia declinante desde 2003, su nivel en 2006 era 
todavía superior al promedio de la década pasada. De manera complementaria, el coefi ciente entre el excedente 
de explotación bruto y la inversión interna bruta del sector privado es creciente a partir de 2002, aunque, de todas 
maneras, el promedio del período 2003-2006 sigue siendo inferior al registrado entre 1993 y 1998.
[85] En el caso de incrementos de los precios relativos de los bienes de capital, el esfuerzo de inversión necesario para 
alcanzar un mismo volumen de inversión física resulta ser más elevado. (Y a la inversa, en el caso de disminuciones, 
menos elevado).
[86] En general, las importaciones que generan los mayores confl ictos son las de bienes de consumo. Al respecto, 
la Aduana argentina aplica desde 2005 un sistema de valores mínimos de importación. No obstante, en agosto de 
2007 se tomaron medidas contra los países con los cuales no se tienen acuerdos entre las aduanas: China, Corea del 
Sur y Taiwán, ya que se habían detectado subfacturaciones. La mayoría de los países, en cambio, se ajustaron en los 
dos últimos años a los valores mínimos de importación.
[87] Véase al respecto, Coremberg, Ariel, et al, 2007.
[88] Toda política económica contiene de manera inevitable diversos confl ictos de objetivos, como también la pre-
ferencia por reglas o por discrecionalidad; nada de esto es equivalente en sí mismo a inconsistencias e inestabilidad 
de las políticas macroeconómicas.
[89] Por supuesto, se observan tendencias defi nidas en los precios relativos a favor de algunos sectores –por ejemplo, 
agropecuario, siderúrgico y automotriz– y en contra de otros –tales como los servicios públicos residenciales–. Pa-
rece haber una clara asociación entre el comportamiento de la inversión a nivel sectorial y esta tendencia registrada 
en sus precios respectivos.
[90] Proyecto REDES-CEPAL-SECYT “Sistema Nacional y Sistemas Locales de Innovación, Estrategias Innovativas 
Empresarias y Condicionantes Meso y Macroeconómicos” (2006).
[91] La “excepción” automotriz se explica, fundamentalmente, por el esquema promocional vigente en la Argentina 
y ratifi cado en el marco de los acuerdos MERCOSUR.
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[92] Para una discusión de estas posibilidades en algunos sectores “tradicionales”, ver Baruj et al (2005), Kosacoff 
(2004) y Porta y Sierra (2004); otros casos de sectores “de punta” están analizados en Bisang et al (2005), Chud-
novsky y López (2005), Kozulj et al (2005) y Lugones y Lugones (2005).
[93] Ver una excelente presentación de esta discusión en Gerchunoff y Ramos (2005).
[94] La actual política cambiaria agrega un “plus” de promoción (a las exportaciones) y de “protección” a las in-
dustrias internas, estimulando el nivel de actividad, y es central para explicar el desempeño fi scal (retenciones a 
la exportación). En la hipótesis, probable, de que el tipo de cambio tienda paulatinamente a apreciarse a futuro, la 
competitividad pasará a depender crecientemente de ganancias de productividad y la sustentabilidad fi scal, de la 
redefi nición de la pauta tributaria. Respecto de este último punto y del impacto de la estructura tributaria sobre la 
distribución del ingreso, ver Gaggero y Grasso (2005).
[95] Para una discusión general de políticas industriales en países en desarrollo en un contexto de economía abier-
ta, ver Castelar (2003) y Nassif (2003); ver Paiva Abreu (2005) para una consideración de políticas tendientes a 
expandir y diversifi car las exportaciones.
[96] El tipo de cambio tiene un papel decisivo en la elección de la estrategia de innovación. Una excesiva sobreva-
luación abarata la adquisición externa de equipos, insumos, partes y componentes, pero favorece igualmente la 
importación del bien competitivo; más grave aún, la menor competitividad-precio resultante limita severamente 
las posibilidades de ampliar mercados vía exportación con los perjuicios consecuentes en des-economías de escala. 
De todas maneras, si el tipo de cambio es alto pero estable, no necesariamente desalienta la introducción de nuevo 
equipamiento vis à vis los costos de no hacerlo. En el otro extremo, un tipo de cambio excesivamente alto puede 
desestimular el cambio técnico, al otorgar ventajas de competitividad-precio aun a actividades que, de otro modo, 
requerirían de esfuerzos innovativos para defender o conquistar posiciones de mercado.

 NOTAS
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