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La devaluacion y
los cambios en la inversién

Resumen

En un trabajo publicado con anterioridad V) se analizd de que manera
una brusca depreciacion del tipo de cambio nominal y real como la acae-
cida en la Argentina a principios del 2002 con la devaluacion de la moneda
nacional, da origen a un cambio de precios relativos que pueden provocar
una alteracion en la estructura productiva de un pais.

Tanto el anterior como el presente trabajo utiliza como marco tedrico
general el “Modelo T-NT” (transables-no transables) para analizar la mo-
dificacion en la participacion del Producto Interno Bruto de los sectores
productores de bienes transables y los sectores productores de bienes y
servicios no transables como asi mismo el traslado de la inversién en los
sectores productores de bienes y servicios no transables a favor de los sec-
tores productores de bienes transables en el periodo post-devaluatorio, a
los efecto de determinar la sustentabilidad del ajuste que prevé el modelo.

Abstract

Currency depreciation can change the domestic prices of all tradable
goods. So it causes changes to country’s productive structure.

A devaluation can raise investment in the production of tradable goods
and decrease investment in production of non-tradable goods.

The present study analyses the changes in the investment policies from
tradable goods and non-tradable goods industries, just after the currency
depreciation that took place in the later 2001, in the Argentina.

The economic model to utilizes for analyze this process is the “Trada-
bles, Non Tradables goods Model”

(1) “Devaluacién y cambios en la estructura productiva. Argentina post convertibilidad”. Perticarari, Hauque

y Oberto, 2006.
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1. Introduccion

Atendiendo a los objetivos del trabajo, la evolu-
cion de la estructura econdmica de un pais se puede
estudiar clasificando los sectores econdmicos que
la componen en dos tipos: Sectores productores
de bienes y servicios Transables (aquellos bienes
y servicios susceptibles de ser comercializados en
el mercado internacional) y Sectores productores de
bienes y servicios No transables (aquellos que por
factores como el costo de transporte o aranceles y
cuotas de importacion no es posible su comerciali-
zacion internacional).

Una brusca modificacion del tipo de cambio nomi-
nal y real como la acaecida en la Argentina a princi-
pios del 2002 con la devaluacion de la moneda na-
cional, produce importantes cambios en la absorcion
interna y la estructura productiva de un pais. Debe
hacerse notar que resulta importante tanto para la
teorfa como para la politica econdmica estudiar la
evolucion de la produccion de bienes transables y
bienes no transables, dado que los primeros gene-
ran el perfil de insercidn econdmica del pais a nivel
internacional e internamente dan lugar a una fuerte
dindmica de crecimiento econémico con una mejora
tanto cuantitativa como cualitativa del nivel de em-
pleo. Analizar la inversion en ambas categorias de
bienes sirve para delinear la tendencia en la provi-
sion futura de dichos bienes en el contexto de un tipo
de cambio real mas alto que el de la década del 90.

En el articulo mencionado en el resumen (De-
valuacion y cambios en la estructura productiva.
Argentina post convertibilidad, Perticarari, Hauque
y Oberto, 2006) se verifica la adecuacion del “Mo-
delo TNT” en su version “Modelo Escandinavo para
bienes transables y no transables” para estudiar el
periodo comprendido entre 1993 y 2005 de nuestro

pais, y obtienen como principales conclusiones:

* La forma de medir el tipo de cambio real propuesto por
el modelo da valores coincidentes con las otras formas mas
tradicionales de hacerlo.

* El caso argentino reproduce en lineas generales las
previsiones del modelo en torno al ajuste absorcion interna-
exportaciones.

« Se observa un aumento en la participacion de los sec-
tores productores de bienes transables en el PBI a precios
corrientes a partir del 2002, pero no asi, si dicho célculo se
realiza en términos constantes a precios de 1993.

Dado que en el mencionado trabajo no se avanzo
con el andlisis de lo ocurrido sectorialmente con la
inversion, en la presente investigacion se parte de
la base de los resultados obtenidos en el trabajo ci-
tado en el acépite anterior y se tratara de avanzar
en el andlisis de la evolucion de las inversiones en
los sectores productores de bienes Transables y en
los sectores productores de bienes y servicios No
Transables en el periodo comprendido entre 1993 y
2006 en la Repdblica Argentina, basicamente a los
efectos de echar algo de luz sobre la sustentabilidad
que puede mantener este proceso de ajuste.

Este trabajo se estructura de la siguiente manera:
en la proxima seccion se exponen los objetivos es-
tablecidos, para luego proseguir con la metodologia
implementada y las limitaciones encontradas, dan-
do paso a los resultados obtenidos, para finalizar
con las conclusiones del mismo.



2. Objetivos

 Comprobar si se produjo una modificacion en
de la participacion de los sectores productores de
bienes transables y los sectores productores de
bienes no transables en el Producto Bruto Interno a
costos de factores nacional a partir de la variacion
de los precios relativos provocada por la devalua-
cion del tipo de cambio a inicios del afio 2002.

* Analizar la evolucion de la inversién y determi-
nar si se produjeron cambios en la orientacion de
las mismas en el mismo sentido en el que se produ-
ce la variacion de la estructura productiva.

3. Hipotesis

* La variacion del tipo de cambio nominal y real
de la moneda nacional provocada por la salida del
régimen de Convertibilidad a principios del afio 2002
causa una modificacion de la estructura econémica
a favor de los sectores productores de bienes tran-
sables, tal como lo predice el Modelo T-NT.

* El cambio de precios relativos acontecido con
la devaluacién da lugar a un desvio de inversiones
desde sectores productores de bienes no transables
a sectores productores de bienes transables en el
periodo post-devaluacion.

4. Metodologia

La presente investigacion utilizé un enfoque
cuantitativo basado en la recopilacion y analisis de
informacion secundaria.

El andlisis de la informacidn referente a la estruc-
tura econdmica se realizd en el marco del Modelo
T-NT en su versién Modelo Escandinavo para bienes
Transables y No transables, cuya adecuacion al pe-
riodo 1993-2005 de la economia argentina se veri-
fico en el articulo publicado por Perticarari, Hauque
y Oberto (2006).

Ante laimposibilidad de determinar a que catego-
ria pertenece cada bien, siguiendo a Larrain y Sachs
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(2002) se establece en términos generales que los
bienes producidos en los primeros cuatro sectores
del Cédigo Industrial Internacional Uniforme (CIIU)
- Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura; Pesca
y Ss. Conexos; Extraccion de minas y canteras; In-
dustria manufacturera - son bienes transables y los
bienes producidos por el resto de los sectores (ge-
neralmente servicios) son bienes no transables.

Es sabido que el sistema estadistico nacional pre-
senta ciertas limitaciones, siendo una de estas, que
las cuentas nacionales no desagregan la IBIF por
sectores productivos. Para salvar dicha dificultad se
ha utilizado para medir la evolucion de la inversidn
La Base de Inversiones Productivas (Greenfield y
Ampliaciones) publicada por el Centro de Estudios
para la Produccion (CEP), que si bien no abarca la
totalidad de inversiones (incluye solamente aquellas
inversiones que por su magnitud o trascendencia se
hacen piiblicas), se la toma como fuente de guaris-
mos validos para alcanzar nuestros objetivos.

Como medicion alternativa de la inversion se
barajé la posibilidad de utilizar la importacion de
bienes de capital, puesto que la base de inversiones
del Ministerio de economia desagrega la importacion
de bienes de capital por sector productivo y consi-
derando que estos datos y la inversion en Equipo
de produccion durable importados (parte de la IBIF)
provienen de distintas fuentes, si bien no coinciden,
las mismas medidas en délares mantienen una re-
lacidn sin grandes variaciones, por lo cual se puede
tomar como una estimacion valida de la misma. Sin
embargo, y dado por el hecho que los bienes de ca-
pital importados solo representan un promedio del
47% en el periodo (1993-2001) y un 51% en el pe-
riodo (2002-2006) de la inversion en Equipos Dura-
bles de Produccion y que ademas se han detectado
inclusiones en los montos de bienes de capital im-
portados en el sector Comunicaciones que podrian
llegar a distorsionar las cifras de la evolucion de las
importaciones por los sectores productores de bie-
nes y servicios no transables, se ha optado por no
utilizar dicha fuente de informacidn. Por otra parte,
si bien este caso puntual fue detectado, es posible
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que dentro de las cifras de importacion de hienes de
capital existan otros problemas de este tipo, cuya
deteccion sea de mayor dificultad.

Esta metodologia deja de lado numerosos proyec-
tos de pequefio porte tanto en el sector de bienes
transables como de no transables, ya que los mismos
no se encuentran registrados en esta base, y que sf
son registrados por el sistema de cuentas nacionales
por la metodologia aplicada por el INDEC para efec-
tuar las mediciones de la inversion. Por lo tanto los
montos de inversion no deben tomarse tanto por sus
valores absolutos en si sino por la proporcién que
marcan entre las distintas categorias utilizadas.

5. Resultados

Los resultados alcanzados se dividen en dos in-
cisos, respondiendo cada uno de ellos a uno de los
objetivos.

5.1. Impacto de la devaluacién

sobre la estructura productiva

En la tabla 1, se puede observar que se produjo
una modificacion en la participacion de los sectores
productores de bienes transables y los sectores pro-
ductores de bienes no transables en el PBI nacional
medido en valores corrientes, a partir de la variacion
de los precios relativos en el afio 2002. Verificando-
se un salto en el promedio del Producto de los sec-
tores Transables de 26% en el perfodo 1993-2001 a
39% entre el 2002 y 2006.

Tabla 1. Participacién de los sectores en el PBI a c.f en millones de $ corrientes

199311994 | 1995|1996 | 1997|1998 | 1999|2000 | 2001 | 2002* | 2003* | 2004* [ 2005* | 2006
Sectores
Transables 271% |1 26% | 26% |271% | 27% | 26% | 25% | 25% |24% | 38% | 41% [40% |[38% |37%
Sectores
No Transables | 73% | 74% | 74% | 73% | 73% | 74% | 715% | 75% |76% | 62% |59% |60% |[62% |63%
* Datos provisorios

Fuente: elaboracidn propia en base a datos de la Direccion Nacional de Cuentas Nacionales - INDEC

Ahora bien, si la serie utilizada se valora a precios
constantes, tomando como base 1993 (ver tabla 2),
las participaciones de ambas categorias perma-
necen practicamente sin alteracion, registrando
incluso una leve disminucién de 0,14 puntos por-
centuales en la participacion media de los sectores
transables luego de la devaluacion. Es muy probable
que la causa de este resultado sea que en esta serie
se mantiene constante un conjunto de precios rela-
tivos que se modifica bruscamente tras la devalua-

cién. Asi mismo, es posible hacer otra lectura de los
datos que nos permite ver que si bien no se produce
un incremento absoluto de la participacion en el PBI
ac.fa$ constantes de 1993 de los sectores produc-
tores de bienes transables en el periodo post-deva-
luatorio, si se verifica un incremento del producto
de los sectores productores de bienes transables
mayor que el de los sectores productores de bienes
y servicios no transables en términos relativos, lo
cual se observa en la tabla 3.
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Tabla 2. Participacion de los sectores en el PBI a c.f en millones de $ del aiio 1993

1993(1994) 1995 | 1996 | 1997 | 1998

1999

2000 | 2001 | 2002* | 2003* | 2004* | 2005*( 2006

Sectores
Transables 27% | 26% | 26% | 26% | 26% | 25%
Sectores
No Transables | 73% | 74% | 74% | 74% | 74% | 75%

25% | 24% | 24% |25% | 26% |26% |[26% |25%

75% | 716% |76% |75% | 74% |74% |(74% |75%

* Datos provisorios

Fuente: elaboracion propia en base a datos de la Direccién Nacional de Cuentas Nacionales - INDEC

Tabla 3. Crecimiento relativo de los sectores en valores constantes del afo 1993

crecimiento | crecimiento
(‘01-'93) (‘06-'02)
Sectores
Transables 2% 1%
Sectores
No Transables | 16% 31%

Fuente: elaboracién propia en base a datos de la Direccion Nacional de Cuentas Nacionales - INDEC

5.2. Evolucién de

la inversion productiva

En cuanto a la distribucion entre sectores de la
inversion productiva en el periodo estudiado, obser-
vandose la grafica 1 se puede concluir que efecti-
vamente se produjo un cambio en la orientacidn de
las inversiones a favor de los sectores transables,
ya que si bien la participacion de la inversion en los

mismo respecto del total de inversion productiva re-
gistra una caida en los (ltimos dos afios, el prome-
dio de la inversién en dichos sectores es del 63% en
el periodo post devaluacién, unos 13 puntos porcen-
tuales sobre el promedio del periodo 1995-2001.

Gréfica 1. Participacion de los Sectores Transables y los Sectores No Transables en el total de la inversion productiva
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Es sumamente interesante e importante analizar
conjuntamente la evolucién del producto bruto de
ambos grupos de sectores junto con su inversion,
dado que la teoria econémica predice que en general
existira una alta correlacion entre ambas variables.

En la gréfica 2 se puede apreciar que en lineas
generales la inversion acompafia la evolucion
del producto bruto en los sectores productores de
bienes transables. En cambio, la inversion en los
sectores no transables (ver grafica 3) no registra
el mismo comportamiento, reaccionando de mane-
ra mucho mas abrupta que el producto bruto a la

coyuntura econdmica,® puesto que el producto re-
gistra una reduccion del 7% en el 2003 respecto al
2001 y la inversion padece una caida del 54% en el
mismo periodo . Podrfa conjeturarse que una de las
causas de estos guarismos es que sectores como
Suministro de electricidad, gas y agua y Construc-
cién disminuyeron su inversién entre 2001 y 2002 el
45% y 81% respectivamente, registrandose el caso
extremo en el sector de Intermediacion financiera, el
cual realizd inversiones nulas en los afios de 2002 y
2003 en los cuales el sector atravesaba una situa-
cién extremadamente compleja.

Grafica 2. Evolucion del PIB a c.f de Sectores Transables y su inversién. En millones de § corrientes
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Grafica 3. Evolucién del PIB de Sectores No Transables a c.f y su inversién. En millones de § corrientes
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(2) Si bien esto es normal, puesto que la inversién es el componente mas volatil de la demanda y esta fuerte-
mente influido por las expectativas de los agentes, en el caso de la inversién en no transables fue mucho mas
contundente esta reaccién que en el caso de la inversién en transables.



El Gltimo aspecto de la inversion abordado en
este trabajo es el ratio Inversion/PB a c.f a precios
corrientes de ambos grupos de sectores. Dicho ratio
se encuentra plasmado en la grafica 4, la cual indi-
ca claramente que la tasa de inversion de los sec-
tores transables es notablemente mayor a la de los
sectores no transables durante el régimen de con-
vertibilidad y se mantiene practicamente en forma
constante unos 3 puntos porcentuales por encima
de esta en la etapa post-devaluatoria.

Si bien este comportamiento de la relacién entre
inversion en transables y produccion de transables
puede en principio resultar paraddjico respecto de
o visto en la Grafica N° 1, dado que se observa un
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ratio inversion/producto en el sector Transable mas
elevado en el contexto de tipo de cambio real mas
bajo vigente durante la década de 1990, debe tener-
se presente que el producto en este caso estd medi-
do en precios corrientes, y el cambio en los precios
relativos entre transables y no transables a partir de
2002 provoca un aumento en el producto del grupo
de transables medido en precios corrientes, gene-
rando un denominador mas elevado a partir de 2002
(0 més pequefio en la etapa previa). Esta variacion
de precios relativos entre produccion de transables
y produccion de no transables ya ha sido menciona-
da en la introduccion del presente articulo.

Grafica 4. Evolucion del ratio Inversion/PB a c.f de los Sectores Transables y No Transables y su inversion
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6. Conclusiones

« Se ha podido comprobar que la participacién
de los sectores productores de bienes transables en
el PBI a c.f en pesos corrientes se ha incrementado
significativamente en el periodo post-devaluatorio y
que a pesar de que si dicha medicién se efectiia en
pesos de 1993 las participaciones se mantiene prac-
ticamente inalterables, se verifica un crecimiento en
términos relativos en el producto de los sectores
transables mucho mayor al registrado en el producto
de los sectores no transables. Verificandose en for-
ma parcial las predicciones del Modelo T-NT.

- INDEC y del CEP

* Un punto importante a tener en cuenta en el
anélisis de la estructura econdmica es que la deva-
luacidn se produce en el marco de una profunda re-
cesion en la cual ambos sectores operaban con una
gran capacidad ociosa y la economia registraba al-
tas tasas de desempleo. Por lo cual una vez pasada
la primer etapa del ajuste post devaluacion signada
por la quiebra de empresas, caida del producto y
aumento del desempleo en la etapa de recuperacion
se logran aumentos en la produccién en ambas ca-
tegorias de sectores puesto que resurgen de niveles
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muy deprimidos. Sin embargo, lamentablemente a
causa de las limitaciones del sistema estadistico es
muy dificil cuantificar estos hechos, por lo cual se
recomienda profundizar en este camino en futuras
investigaciones a los fines de arrojar la mayor luz
posible en este proceso parte de la historia econd-
mica argentina reciente®.

« En cuanto a las inversiones, nuestra hipdtesis
se ha verificado parcialmente, puesto que en un pri-
mer momento posterior a la devaluacion la inversion
presenta un desvio de los sectores productores de
bienes y servicios no transables a los productores
de bienes transables, pero en los afios posteriores
esta desviacion comienza a disminuir, por lo cual

solo resta dar paso a que transcurra el tiempo para
poder evaluar si el desvio efectivamente se produce
0 solo fue un vaivén de las mismas.

Agradecimiento

Queremos ofrecerle nuestro agradecimiento al
personal del Centro de Estudios para la Produccion
(CEP) por la informacidn otorgada y su amable aten-
cion y al Lic. Alberto Papini por sus comentarios y
sugerencias.

Bibliografia

* Blanchard, 0 y Pérez Enrri, D. (2000)
Macroeconomia: Teoria y Politica Eco-
némica con Aplicaciones a América La-
tina, Prentice-Hall, Pearson Education,
Buenos Aires.

* Dornbusch, R. (1981) La macroeco-
nomia de una economia abierta, Cortéz
J. M.; Antonio Bosch, Barcelona.

* Frenkel, R. (2003) “Globalizacién y
crisis financieras en América Latina”,
Revista de la CEPAL, 80.

* Galiani, S y Heymann, D. (2003)
“Expectativas frustradas: el ciclo de
la convertibilidad”. Revista Desarrollo
Econémico, 169.

* Larrain Fy Sachs, J. (2002) Macroeco-
nomia en la economia global. 2da.
Edic., Argentina: Pearson Education S.A.
Buenos Aires.

* Perticarari, N.; Hauque, S.; y Oberto,
S. (2006) “Devaluacion y cambios en
la estructura productiva. Argentina post
convertibilidad”, Ciencias econdmicas,
Ediciones de la UNL, Santa Fe.

« Ministerio de Economia y Produccion
de la Replblica Argentina “Analisis

econémico N° 1: Crecimiento, empleo
y precios”. 2004. www.mecon.gov.ar/
andlisis_econdmico/defaultl.htm

* Ministerio de Economia y Produccion
de la Repiblica Argentina “Analisis
econdmico N° 2: Argentina, el Fondo
Monetario y la crisis de la deuda”. 2004.
www.mecon.gov.ar/andlisis_econémico/
default].htm

* Ministerio de Economia y Produccidn
de la Repiblica Argentina “Anlisis eco-
nomico N° 3: Empleo e ingresos en el
nuevo contexto macroecondmico”. 2005.
www.mecon.gov.ar/andlisis_econdmico/
defaultl.htm

 Ministerio de Economia y Produccion
de la Republica Argentina “Anélisis eco.
némico N° 4: Evolucion reciente de la
economia argentina y perspectivas de
sostenibilidad: un enfoque comparado”.
2005. www.mecon.gov.ar/andlisis_eco-
némico/defaultl.htm

 Damill, M., Frenkel, R y Rapetti, M.
(2005) “La deuda argentina: Historia,
Default y Reestructuracion”. Desarrollo
econdmico, 178.

(3) Proceso que da inicio con la devaluacién a principios de 2002 y que atn se desconoce en que parte de la
etapa histérica nos encontramos, lo cual solamente podra ser determinado por los historiadores en el futuro.

16



