El rol de la Inversión en la Economía Argentina

Fundación Estado Trabajo y Producción 

Desde la crisis 2001-2002 hasta la fecha, la expansión de la actividad económica pudo concretarse aún con una tasa de inversión negativa, en virtud de que la prolongada recesión iniciada en 1998 había derivado en una elevada capacidad ociosa.

A medida que diversas actividades alcancen mayores niveles de utilización de la capacidad instalada, la necesidad de inversión se vuelve un imperativo para que pueda mantenerse el crecimiento del producto,  uno de los requisitos para mantener bajo control el nivel de los precios. La expansión de la inversión es también una condición inexorable para reducir el desempleo, aunque esto depende también del perfil de esta inversión y de otros factores.

Más allá de sus efectos estrictamente económicos, la evolución del flujo de inversión se puede considerar un indicador del consenso político que el sector empresarial brinda a la política económica y,  por extensión, al gobierno en su conjunto. En este sentido interesa evaluar no sólo la cuantía de la inversión sino analizar la conducta inversora de los distintos componentes de la estructura de agentes: ETs, grandes empresas nacionales, PyMEs, etc.

Los documentos oficiales sobre la evolución reciente de la inversión, por cierto intentan transmitir una visión optimista, centrada en que, a diciembre de 2004,  se cierran nueve trimestres consecutivos de aumento, la inversión en maquinaria y equipo ha ido recuperando significación como proporción de la inversión total, y desde comienzos de 2004, la inversión neta comenzó a resultar positiva (inversión bruta superior a la depreciación). La inversión global fue del 17,67% del PBI, cuando se considera que el fondo de amortización del capital es de un 16% del PBI aproximadamente.

ANÁLISIS: 

El examen de las principales dimensiones analíticas permite un enfoque más objetivo sobre la situación.

La caída de la inversión comenzó en 1998, y la caída se reiteró a lo largo de 15 trimestres sucesivos. El rebote de la inversión, más allá de las circunstancias particulares de la Argentina, es un fenómeno que se ha presentado en todos los países que han enfrentado crisis agudas en épocas recientes (México 1995, Tailandia 1997, Rusia 1998, etc.). 

Hablando en cifras, a un stock de capital estimado, de unos 830 mil millones de pesos (a precios de 1993), corresponde según los cálculos oficiales una depreciación anual de aproximadamente 40 mil millones (a precios de 1993). Al cierre del tercer trimestre de 2003, la inversión todavía estaba por debajo de ese nivel, y alcanzó unos 55 mil millones (a precios de 1993), al cierre del cuarto trimestre de 2004.

Alcanzar una inversión por encima de la depreciación es por supuesto muy importante, aunque este resultado hay que contrastarlo con el grado de capitalización de la economía Argentina (el tamaño del stock de capital). Después de la desinversión de la década perdida de los ochenta, en la década de los noventa la participación de la inversión en la demanda agregada estuvo casi siempre por debajo del 20 % del PBI (excepto en 1997 y 1998), y luego comenzó a declinar. Para el año 2002, el más agudo de la crisis, apenas alcanzó un volumen equivalente a 11,28 % del PBI.

Por cierto, en la historia económica reciente, una tasa de inversión  por encima del 20 % ha sido la regla en los países de la OECD, en el Sur de Asia y aún en la región latinoamericana como conjunto. 

En cuanto a las características de la actual recuperación de la inversión en la Argentina, la Base de Inversiones del Centro de Estudios de la Producción (CEP), ha relevado los grandes proyectos de inversión extranjera y nacional –correspondientes al año 2004-, “que pretenden ser un indicador de las tendencias centrales del flujo de inversión del sector privado”. A valores corrientes, tomando para dicho año una IBIF de 85,6 mil millones, y considerando una inversión pública del orden de los 5 mil millones, restan unos 80 mil millones de inversión privada. Del total de inversión privada, la base del CEP releva 30,9 mil millones de pesos, de los cuales sólo 23 mil millones son parte de aquellos 80 mil, porque el resto corresponde a fusiones y adquisiciones.

El 22 % de estas grandes inversiones en formación de capital se asignó a la creación de nuevas unidades productivas, y el resto a ampliación y mejoramiento de unidades ya existentes. En cuanto a los destinos sectoriales, casi el 40 % de estas inversiones corresponde a iniciativas relacionadas con la minería, el petróleo y el gas. Los destinos que siguen en importancia son los de hotelería y restaurantes (9 % del total), y comunicaciones (8,5%). En este último caso la magnitud de la inversión se explica por la ampliación de las redes de telefonía móvil. Y en la industria manufacturera, el rubro destacado corresponde a la industria alimenticia (8% del total de grandes inversiones). En síntesis, los servicios y las actividades intensivas en recursos naturales se observan como tendencia general de destino sectorial de estas grandes inversiones.  

En cuanto a la distribución regional, las inversiones se concentraron principalmente en el área metropolitana y la región pampeana, seguida en importancia por la región patagónica.

La base CEP no ofrece detalles sobre el origen extranjero o nacional de las inversiones en formación de capital. En cambio, en lo que respecta a fusiones y adquisiciones, expresa que, en volumen, el capital extranjero es más significativo que el nacional. Por su parte, el informe oficial del balance de pagos para 2004 (que utiliza una  metodología diferente a la del CEP), computa U$S 4.000 millones para el año (incluyendo cambios de manos “poco significativos”). Asimismo, el balance de pagos destaca la reversión de la fuga de capitales en el último trimestre de 2004.

Recapitulando, y en números gruesos de participación en la IBIF,  la inversión extranjera directa estaría gravitando en menos del 15 % del total, las grandes inversiones de origen nacional también alcanzarían una participación similar, la inversión pública entre un 5 y 6 %. Y el resto, más del 60 % de la inversión total, un heterogéneo conjunto explicado por las inversiones de todos los estratos y actividades PyMEs, productores rurales y la construcción residencial.

En lo que respecta a las grandes inversiones, sean extranjeras o nacionales, –y salvo el sector turismo que requiere un análisis particular-,  se advierte que el perfil de las inversiones es intensivo en capital y en recursos naturales. Y que además tiende a acentuar las asimetrías en la distribución territorial de la inversión.

La inversión pública, a pesar de la situación de superávit fiscal,  presenta un nivel que, en moneda constante, no ha alcanzado ni siquiera el nivel que tenía durante la mayoría de los años noventa.

Si bien no se cuenta por el momento con información analítica sobre la inversión de las PyME (¿Observatorio PyMI?) (es de esperar que la aporte el nuevo censo económico), existen  algunos indicios alentadores, como por ejemplo el incremento sostenido del número de PyMEs exportadoras, proceso que necesariamente debe incluir un componente de inversión. (¿encuesta nacional de innovación?)

El gobierno ha introducido algunas medidas de aliento a la inversión, que conviene analizar. Es notorio que en nuestro país, los beneficios promocionales para la inversión han existido desde los primeros años de la industrialización. 

A lo largo del tiempo se han sucedido diversos regímenes que, al momento de su derogación, dejan sin embargo numerosas firmas con derechos adquiridos que se prolongan por largos períodos. En consecuencia, el aparato productivo está tachonado de ventajas diferenciales a favor de quienes en algún momento accedieron a beneficios especiales.

Aún tras la década neoliberal y su supuesta aversión a las políticas “selectivas”, se encuentra en vigencia una batería de regímenes especiales, entre los cuales se incluyen, en una enumeración no jerarquizada (ni cronológica): la sustitución de productos de Tierra del Fuego (Ley N°19.640); la devolución del IVA por inversiones en exploración minera (Ley  N° 25.429); la promoción de la inversión forestal (Ley N° 25.080); el Régimen automotriz del MERCOSUR (acuerdos comerciales internacionales); el régimen de importaciones editoriales (Dto. 635/92); los regímenes de bienes de capital; la devolución del saldo técnico de IVA (Dto. 493/01); el Compre Nacional (Ley N° 25.551), y hasta un régimen especial para fabricantes e importadores de bicicletas (Res. Secind 220/03).

La actual conducción económica ha alentado tres iniciativas novedosas. Dos se inscriben en el apoyo a sectores no tradicionales e intensivos en tecnología: la ley del software (Ley  N° 25.922) y un programa especial de apoyo a la nanotecnología (este último es de escasa magnitud pero tiene importancia por el camino que traza). Y por otra parte, ha entrado en vigencia la ley N° 25.924, que establece incentivos generales a la inversión  (en IVA y también mediante amortización acelerada en el impuesto a las ganancias). 

Este último régimen es el que ha concitado las mayores controversias. En primer lugar, porque es una señal de que la expansión de la inversión debe ser a costa del sacrificio de los impuestos. En segundo lugar, porque se fijan cupos y concursos que aparecen favoreciendo a las empresas grandes en detrimento de las PyMEs. Esta impresión se refuerza al considerar que se establece un cupo específico para PyMEs, de 200 millones de pesos anuales, mientras que el cupo general es de 1.000 millones de pesos anuales.

Evidentemente, este tipo de promoción industrial, por más rescatables que sean algunos emprendimientos hechos al amparo de estas leyes, ha demostrado su ineficiencia. ¿Cuál es entonces el criterio lógico?  Para nosotros es el adoptado hace muchos años por la Comunidad Económica Europea (CEE) del crédito de asistencia a la instalación industrial y a todo tipo de inversiones que se desean desarrollar

Para ello, es necesario efectuar en el país un análisis y una elección de cuál es el tipo de inversión que conviene a cada zona del país en función de factores geopolíticos, socioeconómicos, de producción primaria, y de lejanía de los centros poblados. En base a ello deberá establecerse también cuál es el grado de condonación del crédito recibido, y establecer porcentajes de devolución que irán desde solamente el 25% para aquellas zonas o actividades que resulte necesario promocionar, pasando por otros índices de 50%, 75% y finalmente el 100%. Esta devolución deberá efectivizarse después de un razonable plazo de gracia que garantice al emprendedor poder pagar el crédito con la propia actividad instalada.

De esta manera se establecerá una sana política de promoción de la inversión, que no estará dependiendo de la exención impositiva, que será rentable desde el primer día, y que desde ese mismo día de iniciación de su actividad, tributará todos sus impuestos.

Con ello aumentará la recaudación fiscal, y por esa misma vía será posible mantener la política crediticia para la instalación, aún con las condonaciones previstas.

Paralelamente con ello, será necesario llevar a cabo una adecuada política de crédito que asegure el reequipamiento, y la ampliación del capital de trabajo, con la obtención de dinero a tasas internacionales. Esto no es complicado de llevar a cabo con un inteligente manejo de los encajes bancarios, y, por sobre todas las cosas, con adecuados sistemas de fiscalización que verifiquen que esos fondos sean empleados para los fines genuinos para los cuales fueron creados.

Buenos ejemplos en ese sentido, son los bancos de desarrollo de los países hermanos de Brasil y Venezuela, con el Banco Nacional de Desarrollo Económico y Social  (BNDES) y el Banco de Desarrollo Económico y Social (BANDES) respectivamente,  que apuntalan la inversión con créditos  directos o como bancos de segundo piso, logrando la debida fiscalización y seguimiento de todo el proceso, así como la recuperación de los préstamos, con lo que se conoce a ciencia cierta la magnitud real de la inversión y el costo del financiamiento de la misma.

CONCLUSIÓN:

Como conclusiones preliminares,  diremos las siguientes:

· El consenso empresarial, que se materializa en la inversión, no se está verificando en los grandes emprendimientos con la  significación necesaria.

· El perfil de la gran inversión parece mantener, a grandes rasgos, sus sesgos intensivos en capital y en recursos naturales, y su concentración territorial

· La inversión pública está alcanzando un nivel demasiado bajo en relación a la evolución reciente y a las actuales condiciones fiscales

· Los incentivos promocionales siguen atendiendo a intereses sectoriales 

· Se destaca la inversión y mejora de la capacidad productiva en las Pymes

Por lo tanto es dable observar que el aumento de la inversión necesaria para mantener el tren de crecimiento de la economía a lo largo del tiempo, debería provenir no solo de la actual estructura económica,  donde no es menor el peso de las inversiones en el sector agrario y en menor medida en la extracción del petróleo, industria siderúrgica y derivados,  sino que se torna necesario invertir en nuevos proyectos donde la Argentina cuenta con ventajas comparativas dinámicas que son el turismo, la producción de bienes culturales, la biotecnología, software y, la industria metalmecánica ligada al agro, sectores a los que se le debería sumar otros para garantizar esa sostenida tasa de crecimiento y empleo.

Lo que estamos diciendo es que debemos seguir invirtiendo en los  recursos primarios disponibles que conciten el interés de los mercados externos. Pero el objetivo es que a estos productos primarios habrá forzosamente que adicionarles el mayor caudal de valor agregado posible, pues la base del bienestar nacional residirá en la exportación de dicho valor agregado, y no en la del producto primario en su estado natural.

Este principio es necesario apoyarlo desde la reforma arancelaria, castigando la exportación de los mismos  sin  ninguna etapa de elaboración y premiando con reintegros la exportación del producto elaborado, con fondos que debe proveer la recaudación aduanera y los ingresos fiscales de la propia actividad promovida sin exenciones.

El núcleo  de este sector  productivo estará centrado en las industrias alimenticias y textiles, las cuales deberán ser asistidas, además, con créditos a tasas internacionales y prefinanciaciones acordes a los tiempos reales de su ciclo industrial y comercial y  fundamentalmente, con servicios de apoyo que hagan viable la colocación internacional de sus productos.

Tratamiento diferencial debe tener la exportación de hidrocarburos donde es necesario replantearse cuanta es la reserva que contamos, inversiones de exploración, etc., máxime cuando estimaciones oficiales sostienen que la relación reservas/producción de petróleo está en torno a los 9 años; y la relación reservas/producción de gas natural cercana a los 12 años

Finalmente, habrá que analizar cuáles son las condiciones favorables para el establecimiento de nuevos emprendimientos, que si bien no están favorecidos por la disponibilidad en condiciones ventajosas de los insumos primarios, estén basados en cambio en otros factores determinantes, como lo son el contar con tecnología propia adecuada, el disponer de autonomía en las determinaciones, y el poder aprovechar corrientes firmes de negocios.

Un ejemplo destacado al respecto lo constituye la industria armamentista brasileña. Ésta no intentó rivalizar con la tecnología de países líderes (lo cual a todas luces hubiera resultado imposible), sino que desarrolló una tecnología adecuada para países de características similares a las propias, estableciendo así un importante nivel de operaciones con sus clientes, en base de las limitaciones naturales que los mismos tenían para convertirse en compradores de los países productores de primera línea.

En síntesis,  coincidimos con el gobierno nacional ante la necesidad de aumentar la inversión en la Argentina. Tenemos en claro que el empleo productivo solo puede alcanzarse con más y mejor inversión, por lo que propiciamos que el Estado asuma su rol de apuntalador de la misma,  acordando con los distintos sectores donde la Argentina cuenta y/o puede desarrollar ventajas comparativas dinámicas, rediseñando el país que queremos.

� Página 28 (contratapa) del suplemento de economía del diario Clarín del domingo 10/07/05,  nota de Juan Carlos Tomasetti –Economista del Instituto Argentino de Servicios Públicos.
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