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Presentacion

La Fundacion Bolsa de Comercio de Buenos Aires ha encargado al Lic. Ariel Coremberg
un estudio para evaluar:

¢ Cudl es la magnitud, quiénes generan y en qué se invierte el capital de los argentinos?

La respuesta a esa inquietud exigio, en primer lugar, la estimacion de la magnitud de la
riqueza y el patrimonio neto de la Repiiblica Argentina, consistiendo la informacion en los
distintos tipos de activos que la conforman. En segundo término, una vez obtenida la magnitud de
la riqueza nacional consolidada y su asignacion por tipo de activo, la inquietud estuvo dirigida a
evaluar la composicion de la riqueza por sector institucional, desagregando las relaciones
financieras entre residentes y con el exterior.

La tarea encarada hasta la fecha consistio bdsicamente en la estimacion y consistencia
del balance nacional, mediante una matriz de activos y pasivos financieros y no financieros por
tipo y sector para los aiios 2001 y 2004, asi como de la posicion patrimonial de los principales
sectores institucionales que componen la economia argentina.

La matriz de activos estimada resulta de suma importancia para el andlisis
macroecondémico 'y financiero. Por ejemplo, permite detectar mds exhaustivamente las
oportunidades de inversion a nivel macroecondmico y sectorial que ofrece nuestro pais a los
fines de atraer la necesaria inversion de no residentes y, sobre todo, el ahorro de los residentes.
Asimismo, este instrumento analitico permite evaluar el grado de apalancamiento de los sectores
y, por lo tanto, la magnitud en que pueden crecer el sistema financiero y el mercado de capitales;
incentivando y orientando el ahorro hacia la inversion productiva.

Por otra parte, la evolucion y estructura del patrimonio por sector institucional
constituyen variables clave para evaluar el desempeiio macroeconémico de una economia. Las
variaciones del nivel del patrimonio, asi como su composicion, determinan los efectos riqueza en
hogares y empresas y estos a su vez constituyen las variables fundamentales de las decisiones de
gasto e inversion de estos sectores institucionales.

La estimacion del balance para cada uno de los sectores institucionales y activos
detallados exigié una importante tarea de consistencia y compatibilizacion de informacion de
distintas fuentes estadisticas y metodologias de valuacion, asi como de su andlisis de consistencia
macroecondémica y sectorial, cuya metodologia a precios de mercado es recomendada por
Naciones Unidas.

Los principales sectores institucionales son: Gobierno, Banco Central, Entidades financieras, Fondos de jubilaciones y
pensiones, Empresas no financieras, Hogares y Sector externo.

- Los activos y pasivos financieros se desagregaron en 31 categorias, entre otras: Reservas, Base monetaria, Circulante,
Divisas, Depdsitos en el sistema financiero, Créditos otorgados por sistema financiero, Otros activos y pasivos, Bonos y
titulos publicos, Inversion en cartera en el exterior, Titulos privados, Deuda y aportes con organismos internacionales,
Depdsitos y créditos en el exterior, etc.

- Los activos no financieros se desagregaron en 10 categorias de activos tangibles producidos y no producidos:

Producidos: Maquinaria y equipo, Material de transporte, Viviendas, Construccion no residencial privada,
Construccion publica, Stock ganadero destino capital, Construcciones agropecuarias y Activos cultivados
agricolas,

No producidos: Tierra de uso agropecuario, Activos del subsuelo: Reservas petroleras y gas, Existencias
(agropecuarias estimadas e industriales registradas)

Ademds de una estimacion del Valor del capital humano
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1. Introduccion

Durante los Ultimos 50 anos, la economia argentina tuvo un crecimiento
promedio (3% anual) muy reducido y con elevada volatilidad si se la compara con otras
economias emergentes, como consecuencia de su fuerte inestabilidad politica y
macroeconémica.

La variabilidad del ciclo politico impactdé negativamente en la estabilidad de las
leyes y del conjunto del sistema juridico, provocando una importante sensacion
generalizada de inseguridad juridica en el sector privado. A su vez, |a inestabilidad de la
economia argentina afect6 duramente la credibilidad de los inversores en las politicas
econdmicas, independientemente de la orientacién proinversién de alguna de ellas.

Como resultado de la falta de un horizonte de largo plazo previsible y estable, la
tasa de inversién privada (incluso publica) tuvo un pobre desempefo, no superando en
promedio el 20%, por debajo de las cifras de economias emergentes que han logrado
un crecimiento persistente y estable en los Gltimos 20 afos, impactando negativamente
sobre las perspectivas de crecimiento de largo plazo.

Uno de los fendbmenos asociados al reducido desempefio de la inversion privada
ha sido una capitalizacion insuficiente de su estructura productiva, evidenciado que el
stock de capital en la Argentina, en relacién con su PBI, resulta menor que el de la
mayoria de los paises desarrollados y en los cerca de u$s 120.000 millones de activos
de argentinos en el exterior'.

Para tener una idea de la magnitud que ha alcanzado el stock de activos de
argentinos en el exterior, se debe tomar en cuenta que esta cifra resulta casi
equivalente al valor del Producto Bruto Interno argentino, representando el flujo anual
de cinco afnos de inversiones realizadas en el pais. De acuerdo a estimaciones
preliminares realizadas en este estudio, su reinversion completa en el pais permitiria
aumentar en mas de un tercio el stock de capital en manos de residentes, aproximando
la capacidad productiva a la del promedio de los paises desarrollados, implicando un
importante aumento en la capitalizacion y por lo tanto del proceso de crecimiento
econémico de nuestro pais. No sélo los activos no financieros resultan de magnitud
reducida respecto de las economias desarrolladas sino que también resulta menor la
magnitud relativa de los activos financieros respecto del tamano de la economia
argentina.

La relevancia de la estructura patrimonial en el analisis macroeconémico ha sido
analizada por autores tales como, por ejemplo Tobin (1980) y Dorrance (1978), quienes
resaltaron el impacto macroeconémico que producen los efectos riqueza derivados de
las variaciones en el precio de los activos sobre el portafolio y el patrimonio de los
diversos sectores institucionales de una economia.

En Damill y Fanelli (1988) se resalta la importancia del balance nacional y la
estructura del portafolio para el analisis de los mecanismos de transmisién de la politica
monetaria, los cambios en la distribucién de la riqgueza entre agentes privados, asi como

! Cifras correspondientes al sector privado no financiero, afio 2004. Ver DNCI (2004).



también el impacto negativo en la economia del escaso desarrollo de la intermediacién
financiera y el mercado de capitales.

En Galiani, Heymann y Tomassi (2003), se resalta la importancia que tienen las
expectativas de los agentes econémicos respecto de su riqueza percibida en la
determinacion del caracter sostenible del sendero de crecimiento y el tipo de cambio
real de una economia.

Por lo tanto, la evolucién y estructura del patrimonio por sector institucional
constituye una de las variables macroeconémicas clave para evaluar el desempeno de
una economia. Las variaciones del nivel del patrimonio, asi como su composicion,
determinan los efectos riqueza en hogares y empresas y estos a su vez constituyen las
variables fundamentales de las decisiones de gasto e inversion de estos sectores
institucionales, impactando directamente en la sostenibilidad macroeconémica del pais.

Por ello, resulta de suma importancia cuantificar y analizar la magnitud y
composicion los activos que constituyen la riqueza nacional: en qué tipo de activos
invierten los argentinos, en qué sectores institucionales se encuentran ubicados y la
posicion financiera o patrimonio neto de cada uno de los sectores. Ello permitiria
detectar mas exhaustivamente las oportunidades de inversion a nivel macroeconémico y
sectorial de que dispone nuestro pais a los fines de atraer la necesaria inversion de no
residentes asi como también, y sobre todo, el ahorro de los residentes.

Asimismo, la disponibilidad del dato de la magnitud de la riqueza y su
composicion permitira al analista econémico contar con un importante instrumento
analitico.

La estimacion aqui realizada permite obtener una nocién del grado de
apalancamiento del sector privado no financiero, cuestion relevante para el andlisis de
la solidez financiera de los distintos sectores, variable fundamental de la estabilidad
financiera y macroeconomica del pais.

La comparacion del stock de activos por sector institucional con sus pasivos
permitira definir su posicion financiera y patrimonio neto y, ademas, para el consolidado
del pais, permite determinar la riqueza y el patrimonio neto nacional de la economia
argentina.

Por lo tanto, el objetivo de este estudio es realizar una estimacion de la riqueza y
el patrimonio nacional por tipo de activo y sector de la economia argentina a los fines de
identificar los activos y pasivos principales que forman parte de su patrimonio neto.

En los primeros dos capitulos, se analiza la relevancia, definiciones, grado de
cobertura y los principales criterios de valuacion de los activos financieros y no
financieros y pasivos que componen la riqueza, el patrimonio y el balance nacional, asi
como también su estimacién consolidada a nivel agregado

En el tercer capitulo, se presentan en una primera seccion la metodologia de
valuaciéon de los activos y estimacién consolidada de la riqueza y el patrimonio,
recomendada a nivel internacional, adaptada al caso argentino. En la segunda seccién
se presentan los resultados principales de la estimacién consolidada.



En el capitulo cuatro, se presenta la metodologia adaptada al caso argentino
para estimar los patrimonios sectoriales con el criterio desagregado de cuya agregacion
consistente se obtiene el balance nacional de la economia argentina. Se presenta un
resumen de las fuentes de informacién y criterios utilizados para la asignacion sectorial
por tipo de activo financiero, respetando el criterio de valuaciéon de los instrumentos
segun precio de mercado y luego se analizan los resultados principales. Por ultimo, se
presentan las conclusiones.



2.La Riqueza y el Patrimonio Nacional

2.1. Definicion

Previamente al analisis de la cobertura y metodologia de valuacion del nivel y
componentes del capital de los argentinos, conviene tomar en cuenta dos definiciones
bésicas a los fines del andlisis econémico.

De acuerdo con las definiciones establecidas por Naciones Unidas, segun el
Sistema de Cuentas Nacionales 1993 (SCN93)?, la Riqueza Nacional se define como la
suma de los activos no financieros que se encuentran en la economia. Por lo general,
en la practica se incluyen el valor de los activos producidos: viviendas, estructuras no
residenciales, obras de infraestructura, maquinarias y equipos, bienes de consumo
durables, tierra, activos cultivados y activos del subsuelo. Pero también, aunque poco
corriente en la experiencia internacional, y con reducido acuerdo metodoldgico en
cuanto a su valuacion, se deberian incluir los activos intangibles tales como el software,
los gastos capitalizados de exploracién minera y prospeccion petrolera, el fondo de
comercio, el valor del capital humano, etc.

El Patrimonio Neto Nacional debe ser el resultado de la suma consolidada del
patrimonio neto de los diferentes sectores institucionales que integran la economia:
Gobierno, sector financiero, empresas no financieras, hogares, etc., tomando en cuenta
los activos no financieros utilizados por los distintos sectores y los derechos financieros
generados entre las unidades econémicas (depositos, créditos, bonos, acciones, etc.)®.

De acuerdo a Propatto (2003) y a Reserva Federal (1991), el balance nacional
permite obtener el patrimonio nacional, siempre y cuando se contabilice con valuacion
homogénea los activos y pasivos financieros entre sectores institucionales. La valuacion
homogénea permite la consolidacion de los activos a nivel de toda la economia, dado
que los derechos financieros de un sector son simultaneamente las obligaciones de otro
sector.

Dado que los activos/pasivos financieros se hacen netos a nivel
macroecondmico, el Patrimonio Neto de la economia argentina se puede obtener como
la suma de la Riqueza Nacional, que tal como vimos anteriormente es el valor de los
activos no financieros, ajustada por su posicion de activos externos netos, dado que una
economia puede ser deudora o acreedora neta en su posicién financiera con respecto al
resto del mundo. Analiticamente:

% Ver ISWGNA (1995): “System of National Accounts”, The Inter-Secretariat Working Group on National
Accounts- Commission of the European Communities-EUROSTAT, International Monetary Fund, OECD,
World Bank, United Nations, Brussels/Luxembourg, New York, Parfs, Washington, DC, 1993.

? La clasificacién de los componentes del balance nacional por tipo de activo y sector institucional permite
definir una matriz de doble entrada donde se clasifican las tenencias de activos y pasivos por tipologia y
sector institucional presentadas en los cuadros 6 y 7 de la seccién 4, siendo este el marco conceptual y
operativo sobre el cual se va a definir el presente estudio.



|PN = RN + PII = ANF + PII | (1)

PN: Patrimonio Nacional
ANF=RN: Activos No Financieros de la Economia Argentina = Riqueza Nacional
Pll: Posicién de Activos Externos Netos o Posicién de Inversién Internacional

En principio, este enfoque, que denominaremos consolidado, permite estimar el
total de la riqueza nacional, valuando los activos no financieros (stock de capital fijo,
recursos naturales, etc.) y la posicidn inversién internacional (posicion de activos
externos) del balance de pagos en forma homogénea, sin necesidad de estimar los
balances de cada sector institucional®.

Por otra parte, la estimacion del nivel de la riqgueza nacional por este método
constituye el marco de consistencia macroeconémica a partir del cual se puede estimar
la riqueza y el patrimonio nacional a partir de la agregacién de los patrimonios
sectoriales siempre y cuando se valien homogéneamente los activos y pasivos por
tipologia y sector institucional:

En términos analiticos, de acuerdo a este enfoque que denominaremos
desagregado, el patrimonio nacional resulta de la suma de los patrimonios sectoriales:

PN =22 4;-F; @)

donde:

A =AF ;+ANF

Ai; activos por tipo i del sector |

AF;: activos financieros por tipo i del sector |
ANF;: activos no financieros por tipo i del sector j
Pi;: pasivos por tipo i del sector |

Pero dado que los pasivos y activos entre sectores residentes se hacen netos:

> > AF,, — P, =0|Vizk (3)
i

j#K: sectores residentes
k: sector externo

La expresion (2) resulta:

PN =) > ANF, +Y A,-P,
i J i

* Suponiendo por consistencia que los activos y pasivos financieros entre residentes se valdan
homogéneamente.



La cual resulta equivalente a la ecuacién (1) dado que el segundo término de la
igualdad resulta igual al total de los activos no financieros del pais mas la posicion neta
de activos externos o posicion de inversidn internacional:

PN=Y> ANF,,+3 A, —P, = RN +PIl = ANF + PIl
i i

donde: |ANF =Y > ANF, |y|PIl =) A, - P,
~ - -

1

En este sentido, la estimacion aqui presentada del patrimonio nacional de la
economia argentina, equivalente al denominado Capital de los Argentinos, resulta tanto
del enfoque consolidado (1) como de la agregacion de los patrimonios sectoriales o
enfoque desagregado (2).

La estimacién de la riqueza y el patrimonio nacional tomando en cuenta ambos
enfoques permite que los niveles y evolucién de los patrimonios netos sectoriales
resulten consistentes a nivel macroecondmico, cuyo grado de desagregacion permitira
realizar un analisis pormenorizado de la estructura del mercado de crédito, las tenencias
sectoriales de la deuda publica, la estructura de los activos y pasivos de los hogares y
las empresas no financieras, los niveles de apalancamiento sectoriales, asi como la
composicion por tipo y sectorial de los principales activos no financieros.

2.2. Cobertura y delimitacion de los componentes de la
Riqueza y el Patrimonio Nacional

Resulta de suma importancia identificar exhaustivamente los componentes de la
Riqueza y el Patrimonio Nacional por tipo de activo y sector institucional, tal como se
describe en la figura 1.

En este sentido, el sistema de cuentas nacionales estipulado en el SCN93,
ofrece el marco de consistencia macroecondémico necesario a los fines de definir qué
agregados forman parte del stock de activos y pasivos de una economia respetando el
criterio de exhaustividad, los criterios de valuacibn homogénea que permitan su
consolidacién a nivel macroeconémico y su posible comparabilidad internacional.

De acuerdo al SCN93, la cobertura de los activos se limita a aquellos que estan
sujetos a derechos de propiedad y de los que sus titulares pueden obtener beneficios
econémicos manteniéndolos o bien usandolos en la actividad econémica tal como ésta
se define en el Sistema.

De acuerdo a la figura 1, se incluyen en el universo de activos econémicos, los
bienes de capital tangibles tales como las maquinarias, las construcciones, el ganado
reproductor, etc., los activos intangibles: el software, el fondo de comercio, las marcas y
patentes, etc. y los recursos naturales econémicos como el petréleo, el gas, la tierra de

10



uso agropecuario, Es decir, aquellos activos que son objeto de comercio y que por lo
general tienen un precio de mercado o un valor a costo de reposicién equivalente.

Asimismo, el SCN93 excluye a un conjunto de bienes del ambito de los activos
por no ser objeto de transacciones econdémicas o no tener capacidad para rendir
beneficios econdmicos como, por ejemplo, la mayoria de los bienes durables, el capital
humano, la cultura propiamente dicha y los recursos naturales no delimitados por
derechos de propiedad (ecosistemas, biodiversidad, agua, etc.).

En este Gltimo caso, los activos naturales no econémicos pueden aparecer en el
universo de activos econémicos cuando hay una transferencia de activos naturales a
usos econémicos como, por ejemplo, la transferencia de tierras y terrenos a los usos
econdmicos, los aumentos netos de las reservas minerales comprobadas, la conversion
de bosques silvestres en cultivos de madera o en suelo agricola y la conversién de la
reserva de pesca natural en reserva bajo control econémico.

Ademas, existe un conjunto de activos que si bien el SCN93 indica que forman
parte del universo de activos, son dificiles de valuar por no tener precio de mercado ni
valor de costo: los objetos valiosos (patrimonio artistico, museos, paisaje turistico,
originales de obras artisticas y literarias, marcas y patentes, etc.).

Asimismo, el SCN93 considera al gasto en investigacién y desarrollo como
insumos intermedios y no bienes de capital.

Sin embargo, se debe senalar que hoy en dia se esta discutiendo en los grupos
de analisis de la futura revisién del SCN°® la inclusién del capital humano y de los gastos
de investigacién y desarrollo, sobre la base de la definicién de un criterio homogéneo de
limite de inclusion, valuacién homogénea y comparabilidad con el resto de los activos
del sistema econémico.

Siguiendo con el SCN93, la clasificacién de los activos distingue en un primer
nivel entre los activos financieros y no financieros (producidos y no producidos). La
mayoria de los activos no financieros tienen una doble finalidad. Son primordialmente
objetos utilizables en la actividad econémica y al mismo tiempo sirven de depdsitos de
valor. Los activos financieros son directamente depésitos de valor, aun cuando pueden
desempefiar otras funciones (ver figura 1)°.

Por problemas de falta de informacién estadistica confiable al momento de
finalizar este documento, se han excluido los siguientes activos: bienes durables de
consumo, recursos mineros (con excepcion de petréleo y gas), recursos pesqueros y
una estimacioén del stock de gastos de investigacion y desarrollo y prospeccién minera.

No obstante su exclusién del SCN93, se realizé una estimacion del valor del
capital humano, basada en metodologias internacionales, entendiendo que este es uno
de los activos principales que explica el valor de mercado de las empresas y por lo tanto
gran parte de su fondo de comercio (o “goodwill”).

3 Especialmente en el OECD Canberra Group II: On Measurement On Non Financial Assets.
6 En color celeste se presentan los grupos de activos incluidos en esta estimacion.
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El resto de los activos intangibles (marcas, patentes, etc.) fueron incluidos
tomando en cuenta su valuacién registrada en una muestra de balances de empresas
privadas.

No obstante, las exclusiones aqui realizadas son las que tradicionalmente se
encuentran en las experiencias internacionales de la riqueza y el patrimonio sectorial.

12



LISTADO DE ACTIVOS ECONOMICOS SEGUN SISTEMA DE CUENTAS NACIONALES 1993

ACTIVOS NO FINANCIEROS

'

ACTIVOS PRODUCIDOS

| ACTIVOS NO PRODUCIDOS

!

I

7

N

Activos fijos (Bienes de Capital)

Objetos vali

Activos tangibles

Activos intangibles

/

\

Activos fijos

Materias primas

Piedras y metales
reciosos

[ También llamado |
'Goodwill" puede incluir
implicitamente
expectativas futuras de
ganancias, valor
mercado de bs de uso
y activos intangibles y
valor del capital
humano

— | Activos fijos R —
: . I Tierra Patentes
intangibles tangibles Y suministros
Prospeccién minera . . Antigiiedades y otros " Arrendamientos y otros contratos
I — ‘ y petrolera ‘ I ‘ Viviendas ‘ [ ‘ Trabajos en curso ‘ objetos valiosos . ‘ Activos del subsuelo ‘ transferibles
. " Edificaciones No Residenciales y " E— Recursos biolégicos .
| Software informético | | T ge | e wsey | —-I Bienes terminados | | Otros | —-| no 5 Fondo de comercio o Valor Llave | ———————————*
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2.3. Criterios de valuacion

2.3.1 Introduccion

De acuerdo a la figura 1, los activos que forman parte de la riqueza y el
patrimonio nacional presentan una heterogeneidad relevante: activos reales,
financieros, externos, etc., cuya valuacién por lo general no es homogénea por tipo de
instrumento y tenedor.

Ello implica que para obtener el patrimonio nacional compatible con los
patrimonios sectoriales se deben agregar una serie de activos, cuyos criterios de
valuacion deben ser homogéneos a los fines de la consistencia del patrimonio
agregado.

Por ello, resulta importante tener presente que en primer lugar para obtener el
valor del capital de los argentinos se debe adoptar un criterio metodolégico homogéneo
que permita la comparaciéon y consolidacién de los activos y pasivos y mensurar a
cuanto ascienden la riqueza de los argentinos y su patrimonio neto.

Una primera dificultad con la informacion de base para realizar la valuacién
surge por lo general con los balances de las empresas. En estos, se valla la empresa
por su valor libros o contable: los bienes de uso o activos reales a costos histéricos, o a
lo sumo ajustados por inflacién, los activos financieros por su valor de mercado’ y los
pasivos por su valor nominal residual, excluyendo por lo general la contabilizacién a
valor de mercado de los intangibles.

No obstante la uniformidad general de los criterios contables, la imputacién de
los valores de activos y pasivos pueden estar sujetos a cierta discrecionalidad del
contador de cada empresa: con qué indice se actualizan los costos, a qué valor se
contabilizan las inversiones en titulos publicos, cual es el criterio para amortizar y
revaluar técnicamente los bienes de uso, etc.

Esta disparidad de criterios por empresa o sector puede ser incluso introducida
por la normativa legal en funcién de la politica econémica imperante®.

Por lo tanto, dado que la estimacion del balance por empresa y sector esta
sujeta a estas disparidades de criterios de contabilizacion, no se puede asegurar la
consistencia del balance a escala nacional, a menos que se adopte un criterio de
valuacion homogéneo para los balances de los sectores que integran la economia. En
las subsecciones siguientes, se presenta una sintesis de los criterios generales
adoptados para la valuacion homogénea de las principales categorias de activos.

" Excepto las inversiones financieras que no cotizan en el mercado o aquellos activos financieros que se
mantienen hasta su maduracién, cuyo criterio general es valuar segiin su valor nominal residual.

¥ Por ejemplo, en la Argentina, durante la crisis del afio 2002, se determiné que los bancos podian (y
obligaba a las AFJP) valuar las tenencias de bonos publicos con cotizacién de mercado por su valor
nominal residual. Otro ejemplo: las obligaciones negociables son contabilizadas por el emisor por su valor
nominal residual en tanto que figura en el activo de los tenedores por su cotizacion a precios de mercado de
considerarse inversiones de corto plazo.
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2.3.2 Criterios de valuacion de activos no financieros tangibles

La valuacién de los bienes de uso por su valor libros implica introducir un sesgo
en el valor de los activos fijos de las firmas, dado que los activos fijos tangibles
presentan un costo de reposicién, es decir por el precio de mercado de los bienes de
capital actualizado (nuevos o usados) por lo general distinto a su costo historico. Aun
cuando se ajusten por inflacién por un indice general de precios, la evolucién de los
precios de los bienes de capital presenta su propia tendencia respecto del nivel general
de precios, por lo cual resulta incorrecto actualizarlos automaticamente por un indice
general.

La brecha entre costo histérico y costo de reposicién se produce en general
cuando las empresas recurren a practicas contables que pueden distorsionar el valor
econdmico de los bienes de uso respecto de su valor de reemplazo: por ejemplo,
acelerar las depreciaciones utilizando incentivos fiscales a la inversién o por la propia
politica de las compaiiias, a los fines de reducir su exposicién ante el impuesto a las
ganancias y/o reducir el pago de dividendos, o recurrir al revalto técnico de los bienes
de uso a los fines de corregir el valor de los bienes de uso ya depreciados
anteriormente.

Tal como se analiza mas detalladamente en la seccién siguiente, dados estos
problemas de valuacién que presentan los balances, ademas de su falta de
disponibilidad para un conjunto relevante de empresas representativas, por lo general
se procede a la estimacion del stock de capital fijo por tipos de activos mediante fuentes
estadisticas exhaustivas, independientes de la informacién contable de los balances
empresariales, tomando en cuenta su valor de reemplazo o costo de reposicion
equivalente.

La revaluacion de los bienes de uso o activos fijos a costo de reposicién,
produce un aumento del activo y del patrimonio neto respecto de su valor libros, tal
como se presenta para el caso de una firma hipotética en el box 1.

2.3.3 Criterios de valuacién de activos no financieros intangibles

Siguiendo a Hulten (2004 y 2005a, b), para medir el capital se debe distinguir los
criterios analiticos en “qué deberia medirse” de la discusion de “cémo deberia medirse”,
a los fines de eludir lo que Koopmans deseaba evitar: “medicién sin teoria”.

En este sentido, Hulten pero también Jorgenson (1995) adoptan el criterio
exhaustivo general de considerar inversién a todo gasto en consumo diferido; es decir, a
todo uso de recursos que reduce el consumo presente procurando incrementarlo en el
futuro®.

De ahi surge la necesidad de incluir como inversién y capital a los activos no
financieros intangibles, ya que por lo general el gasto en estos se realiza en procura de
mayor consumo o retornos futuros. Tal como se describe en la figura 1, los activos no

9 . . . . .
Aunque Jorgenson (1995) acota que siempre y cuando los retornos de esa inversion sean internalizados
por el inversor.
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financieros intangibles incluyen activos tales como el software, las marcas, patentes,
prospeccion minera y petrolera, capital humano y fondo de comercio (“goodwill”).

Sin embargo, estos activos por lo general tienen caracteristicas particulares que
impiden su contabilizacién y valuacién: falta de verificabilidad al no disponer de precios
de mercado, su caracteristica de no rivalidad: su utilizacién simultanea por otros
usuarios no disminuye su disponibilidad para cualquier usuario individual asi como
también su falta de apropiabilidad privada, ya que generan externalidades sobre el
conjunto de la sociedad una vez que se convierten en bienes publicos.

No obstante las dificultades de valuacion, la influencia de los intangibles sobre el
valor de la empresa es innegable y en ocasiones resulta ser la variable fundamental que
contribuye al valor.

Dada su dificultad de valuacién, por lo general se recurre a métodos indirectos.

En primer lugar, se debe tomar en cuenta que el valor de los intangibles forma
parte del valor de mercado de las empresas. Por lo tanto, para hallar el valor de los
intangibles se debe valuar las empresas a precios de mercado: por ejemplo, por su valor
de cotizacion.

El criterio de valor de mercado difiere del criterio a costo de reposicion, en que el
primero supone que el precio de mercado de las firmas refleja no sélo el valor de los
activos fijos a precios corrientes o costo de reposicidon equivalente sino también el valor
de los activos intangibles -tales como patentes, marcas, management, etc.-; en cambio,
el costo de reposicion refleja el valor o precio del activo individual en el mercado, sin
tomar en cuenta que forma parte del conjunto de la firma donde se encuentra instalado.

El valor de las firmas por su cotizacién de mercado, ademas del resto de los
activos intangibles, también refleja los cambios en las perspectivas futuras respecto de
la macroeconomia en general, del sector al cual pertenece la empresa y de la situacién
individual de la firma que no se capta en los costos de reposicion de los activos fijos.

La diferencia entre el valor de la firma a precios de mercado y su valor libros
reflejaria el llamado fondo de comercio, denominado “goodwill”.

De no contabilizarse por separado el valor de mercado de cada uno de los
activos intangibles, el goodwill estimado por diferencia incluird implicitamente también el
valor de estos.

Por ejemplo, si las firmas valtan los bienes de uso por un valor libros distinto del
valor de mercado o costo de reposicidn de los activos fijos, el valor de mercado de las
empresas y el goodwill también reflejara la diferencia entre la valuacion libros de los
activos fijos y su costo de reposicion.

En el box 1 se presenta sintéticamente el impacto de la revaluacion a costo
reposicion y a precios de mercado sobre el balance de una firma hipotética.
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Box 1
Impacto sobre el balance de los métodos costo de reposicion y valor de mercado

En este apartado, se presenta un ejemplo sobre un balance de una firma hipotética del
impacto de la revaluacién de la empresa por el método de costo de reposicion y de valor de
mercado, similar al ejemplo presentado en Landefeld y Lawson (1991). Estos dos métodos de
valuacién revaltan los componentes del balance tanto de los activos como del pasivo mas el
patrimonio neto.

En las tablas siguientes se presenta el impacto de las revaluaciones en términos de un
balance hipotético.

En la tabla 1 se presenta un balance empresarial tipico donde los bienes de uso estan
valuados a costos histéricos. En la tabla 2 se muestra el impacto sobre el balance luego de
revaluar los activos reales a costo de reposicion y en la tabla 3, se presenta el cambio en la
situacién patrimonial una vez que se revalGa la empresa a valor de mercado.

En la tabla 2 se actualizan los bienes de uso por su costo de reposicion, ello implica un
crecimiento de su valor del 30% por sobre su registro contable, su valor pasa de $70 millones a
$91 millones, el total del activo crece en un monto equivalente. En la columna del haber del
balance se revalla el patrimonio neto de $200 a $221 millones como resultado de la
revaluacion de los activos fijos.

En la tabla 3 se presenta el impacto en el balance de la revaluacion de la empresa por
su valor de mercado. Como resultado de tomar en cuenta la cotizacién de mercado de las
acciones a fin de afo, el patrimonio neto de la empresa se revalia en $ 50 millones, un 50%
adicional por sobre su valor por contabilidad histérica. Como resultado de este ajuste en el
patrimonio neto, en la izquierda del cuadro se imputa el goodwill por el mismo monto en el
rubro “Otros activos”™'°.

Tabla 1: Balance a costo histdrico
-en millones de pesos-

Activos Pasivos + Patrimonio Neto
Corrientes 100 | Pasivos 100
No corrientes 100 | Patrimonio Neto 100
Activos fijos 70
Otros 30
Total Activos 200 | Total Pasivos + PN 200

Tabla 2: Balance con costo de reposicion
-en millones de pesos-

Activos Pasivos + Patrimonio Neto
Corrientes 100 | Pasivos 100
No corrientes 121 | Patrimonio Neto 121
Activos fijos' 91
Otros 30

' Nétese que el valor de mercado de la firma comprende implicitamente el valor de los activos fijos a costo
de reposicion.

11 . .. . . .
El monto de activos fijos del balance se incrementa en $21 millones como consecuencia de revaluar el

stock de bienes de uso valuados a valor libros ($70 millones) por su costo de reposicion ($91 millones). El
patrimonio neto se incrementa en el mismo monto.
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Total Activos | 221 | Total Pasivos + PN 221

Tabla 3: Balance a precios de mercado
-en millones de pesos-

Activos Pasivos + Patrimonio Neto
Corrientes 100 | Pasivos 100
No corrientes 150 | Patrimonio Neto 150
Activos fijos 70
Otros'? 80
Total Activos 250 | Total Pasivos + PN 250

2.3.4 Criterios de valuacioén de activos y pasivos financieros

De acuerdo con los criterios generales contables establecidos para las empresas
no financieras y el sistema bancario', la valuacién de los instrumentos financieros
depende de qué lado del balance se encuentren.

Desde el punto de vista del acreedor, los instrumentos financieros mantenidos
en el activo con la intencién de generar operaciones de compra-venta deben ser
valuados a precios de mercado. En cambio, los activos financieros mantenidos como
inversién hasta el final de su maduracion, asi como los préstamos y por lo general los
titulos de deuda sin cotizacién de mercado, deben ser valuados segun su valor nominal
residual. Desde el punto de vista del deudor, emisor de la deuda, sus pasivos deben ser
valuados siempre segun su valor nominal residual.

Por lo tanto, de acuerdo a la practica contable de negocios, a nivel de una firma,
el valor del instrumento o derecho financiero dependera de si este es un activo o un
pasivo, y de las intenciones subjetivas de destino de corto o largo plazo del derecho
financiero.

Sin embargo, desde el punto de vista agregado de la economia de un pais, si
bien el criterio contable puede ser valido desde el punto de vista analitico a nivel firma o
sectorial, no resulta compatible con los criterios del SCN93, pues implica inconsistencias
entre las cuentas del deudor y acreedor. En otros términos, no se podria lograr un
balance nacional que sea consistente con el valor de las posiciones patrimoniales y
financieras entre los sectores residentes de una economia.

Tal como se sefala en Bloem y Porter (2002) y en el SCN93, la consistencia de
las Cuentas Nacionales y de las Cuentas Patrimoniales a nivel macroecondémico
requiere que los activos financieros deban ser valorizados con el mismo valor
independientemente de si aparecen como activos 0 como pasivos.

En el caso del patrimonio nacional, para lograr una agregacion consistente de
activos, los instrumentos financieros de mercado deben ser valorizados por su

'2'Si se toma en cuenta el valor de mercado de la empresa, el patrimonio neto se incrementa en $50
millones. El activo se incrementa por un monto equivalente en el rubro Otros como consecuencia de
imputar el goodwill estimado.

3 Por ejemplo, por la International Accounting Standards Board (IASB).
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cotizacién tanto en el activo del sector acreedor como del pasivo del sector deudor,
excepto que el instrumento no tenga cotizacién de mercado, por lo cual debe ser
valorado por su valor nominal residual en ambos lados del balance de ambos sectores.

En este caso, el criterio contable usual de registrar el instrumento financiero a
valor de mercado en el lado del sector acreedor y por su valor nominal en el lado del
sector deudor resulta en una asimetria entre ambas posiciones financieras. Esta
asimetria se soluciona adoptando el criterio de valuacion de mercado para todos los
instrumentos financieros que tengan valores de cotizacion tanto en los sectores
deudores como acreedores, dado que estos instrumentos son simultaneamente activos
y pasivos a nivel agregado.

Por lo tanto, para obtener el patrimonio neto nacional compatible con los
patrimonios sectoriales resulta relevante sefialar que el criterio de valuacién debe ser tal
que se valle homogéneamente los activos y pasivos sectoriales por el mismo método,
de lo contrario no seria posible obtener el patrimonio agregado de la economia de un
pais que fuera consistente con la agregacién de los patrimonios a nivel sectorial.

En definitiva, el criterio general adoptado en este trabajo para valuar los activos y
pasivos financieros consolidados y sectoriales resulta el sugerido por el SCN93: precio o
valor de mercado.

Cabe notar que el criterio de valuacién de los activos-pasivos financieros por su
cotizacién de mercado resulta compatible con el criterio de valuacién de los activos no
financieros también del SCN93 que, tal como vimos anteriormente, deben ser imputados
en el balance por su precios de mercado o por aproximaciones a este: costo de
reposicion equivalente o por el valor presente de las rentas futuras esperadas, tomando
en cuenta sus caracteristicas (edad, tamano, etc.).
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3. La riqueza y el patrimonio nacional consolidado
en la Argentina

Este capitulo presenta los resultados principales de la estimacion de la riqueza y
el patrimonio nacional para la Argentina para los afios 2001 y 2004 por el enfoque
consolidado. En la primera seccién se analizan la adaptaciéon de los criterios de
valuacion por tipo activo descriptos en la seccién anterior, tomando en cuenta las
particularidades de la economia argentina y la disponibilidad, calidad, exhaustividad y
consistencia del caso argentino. En la segunda seccién se presentan los resultados
principales de la estimacién consolidada. En el capitulo siguiente, se presentan los
resultados de la estimacién de la riqueza y el patrimonio nacional por el enfoque
desagregado, analizando sintéticamente los principales resultados de las estimaciones
del patrimonio nacional por sector institucional.

3.1. Problemas y métodos para la estimacion de la riqueza
y el patrimonio consolidado en la Argentina

En esta seccion, se describen sintéticamente los métodos principales de
valuacion de activos que permiten obtener una valuacion del capital de los argentinos
en términos homogéneos, tomando en cuenta los criterios principales de valuacion que
permiten obtener un valor consistente de la riqueza y el patrimonio nacional que se
describieron en el capitulo anterior.

Por lo general, los activos no financieros tangibles deben valuarse por su precio
de mercado o costo de reposicion equivalente.

En el caso de los activos no financieros producidos (stock de capital fijo), se
deberia revaluar el valor libros de los bienes de uso de los balances tomando en cuenta
los precios de los bienes de capital en el mercado de bienes usados o imputar su costo
de reposicidn segun sus atributos principales (modelo, edad, tamano, etc.).

Sin embargo, en la mayoria de los paises, especialmente en la Argentina,
independientemente de los problemas de valuacién que presentan los balances, se
presenta ademas un problema de falta de disponibilidad de balances para un conjunto
relevante de empresas representativas'.

En estos casos, por lo general se procede a la estimacion del stock de capital fijo
por tipos de activos mediante fuentes estadisticas exhaustivas, independientes de la
informacién contable de los balances empresariales, tomando en cuenta su valor de
reemplazo o costo de reposicion equivalente basados en la capitalizacion de los flujos

'* Por ejemplo, en Espafia, el Banco Central estima la cuenta financiera tomando en cuenta datos provistos
por su propia Central de Balances, que compila una base de datos consistente con variables homogéneas de
los balances del sector privado no financiero. Nétese que este déficit de estadisticas en nuestro pais obliga a
realizar imputaciones o tomar en cuenta estadisticas exdgenas como la Encuesta de Grandes Empresas que,
de todas maneras, no llega a tomar la dimensién y consistencia necesarias para ser representativa del
conjunto de empresas en la Argentina.
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de inversion pasados (método de inventario permanente) o mas exhaustivamente en
datos fisicos de censos o registros exhaustivos como ha sido la experiencia reciente en
nuestro pais'®.

En el caso especifico de los activos no financieros no producidos: los recursos
naturales, en ausencia de precios de mercado, se recurre al criterio de valuar los
recursos por el criterio de valor presente de sus rentas esperadas netas de sus costos
de extraccion o utilizacién.

En tanto que los activos financieros deben valuarse por su cotizacién de
mercado o, en su defecto, por su valor nominal residual.

Hasta ahora, hemos analizado sintéticamente los criterios y analisis de
consistencia para valuar los activos financieros y no financieros tangibles. Sin embargo,
para obtener un valor total de la riqueza que sea no sélo consistente a nivel
macroecondmico sino también exhaustivo, el valor de la riqueza y el patrimonio nacional
no deberia excluir ningun tipo de activo, y por lo tanto se deberian incluir también el
valor de mercado de los activos intangibles, tales como el capital humano, el goodwill,
las patentes y marcas, etc.

Mas aun si se toma en cuenta, este tipo de activos por lo general son los que
explican la mayor parte del valor de las empresas y por lo tanto de la riqueza nacional.

Sin embargo, tal como vimos anteriormente, casi siempre este tipo de activos no
dispone de valores de mercado o su imputacién se torna dificultosa por los problemas
de falta de verificabilidad, no rivalidad en el uso y consumo y falta de apropiabilidad.

No obstante, recientemente una serie de autores han propuesto metodologias de
valuacion indirecta de los intangibles, basandose en la analogia con la teoria del capital
basada en activos tangibles:

e Método de Valor Bursatil: Hall (2000) (2001a, b) ha propuesto obtener el precio
de mercado de los activos intangibles como la diferencia entre la cotizacién
bursatil del activo (acciones y deudas) como variable proxy del valor de mercado
de las empresas y su valor libros. De esta manera, se estaria revaluando el
activo y el pasivo y patrimonio neto de las empresas incluyendo implicitamente
los activos fijos a costo de reposicion, el goodwill, el valor de mercado de las
marcas y patentes, etc. Nétese que este criterio asegura la exhaustividad, por lo
menos en el sector privado, al captar el universo de activos directamente por el
valor bursatii de los activos de las empresas (e imputando segun sus
caracteristicas principales, el mismo valor a las no cotizantes).

e Método de Capitalizaciéon del Gasto en Intangibles: Corrado, Hulten y Sichel
(20054, b) proponen capitalizar los flujos de gastos en intangibles declarados en
los balances, similar al método de inventario permanente, tomando en cuenta
supuestos diversos sobre vida util, tipo de depreciacion, etc.

e Método de Valor Presente del Consumo: en World Bank (2005) se propone
obtener el capital intangible como la diferencia entre el valor total de la riqueza

15 Ver Coremberg (2002) e INDEC (2004).
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obtenida como valor presente del consumo esperado (suponiendo una tasa de
descuento determinada y un flujo de consumo futuro esperado) derivada de la
teoria del ingreso permanente y la estimacion individual del valor de los activos
no financieros tangibles.

Sin embargo, la aplicacién de estos métodos al caso argentino presenta una
serie de problemas, a saber:

Método de Valor Burséatil: la inferencia del valor del mercado del conjunto de
las empresas mediante la imputacion de la cotizacién bursétil del reducido
ndamero de empresas cotizantes podria llegar a distorsionar la estimacion
debido al reducido desarrollo del mercado de capitales en la Argentina.
Como corolario de lo anterior, la imputacién del valor bursatil de empresas
cotizantes en Bolsa al resto de empresas que no cotizan con algun criterio de
imputacion por atributo (sector, tamano, zona, etc.), presenta problemas ya
que por lo general el capital en las empresas pequefias y medianas y en una
proporcion importante de las grandes en la Argentina no cotiza en la bolsa,
por lo cual valorizar las acciones de este tipo de empresas por imputacién de
cotizantes similares podria sesgar su valor, ya que no se toma en cuenta el
problema de propiedad y control y los diferenciales en la estructura del
capital.

Método de Capitalizacién del Gasto en Intangibles: este método presenta
una serie de supuestos con reducida validacién empirica, como la
estipulacion de una vida util para los intangibles, cuyo valor capitalizado es
directamente proporcional a la vida uatil supuesta. Por otra parte, en la
Argentina, asi como quiza en otros paises en vias de desarrollo, el gasto en
software y otros intangibles se encuentra subdeclarado en los balances o
subcaptado en las reducidas estadisticas disponibles, por lo cual se sesga
negativamente cualquier inferencia sobre la inversion y stock de este tipo de
activos.

Método de Valor Presente del Consumo: el inconveniente de este método es
que esta sujeto a la subjetividad del investigador, ya que este debe realizar
supuestos acerca de la tasa de descuento y de las expectativas de consumo
futuro. Ma&s aun, el valor de la riqueza y del capital intangible resulta
inversamente proporcional al valor supuesto de la tasa de descuento. Por lo
tanto este método, si bien atractivo porque permite obtener un valor de la
riqueza independientemente de la estimacidén de sus componentes, no puede
constituir un criterio objetivo de estimacién.

La opcién elegida fue captar parte del goodwill de las empresas realizando una
estimacién especifica del valor de uno de sus principales activos que otorga valor a la
empresa: el valor del capital humano

En este trabajo, se considera que el stock de capital humano constituye un
activo fundamental de las empresas e incluso del sector publico, que representaria el
principal activo intangible de las firmas y explicaria gran parte del fondo de comercio y
de su valor de mercado. Por lo tanto, su valuacion, si bien implica la imputaciéon de un
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valor no de mercado, resulta sumamente relevante para completar el panorama de
activos en manos de los argentinos.

En este caso, se adopté el criterio de valor humano riqueza: valuar el stock de
capital humano tomando en cuenta el valor presente de los salarios de la poblacion
activa estratificada por cohortes de género, edad y educacion multiplicada por la
cantidad de personas de cada grupo'®.

En sintesis, adoptando el criterio general de valor de mercado, en funcion de la
estadistica disponible, la secuencia de estimacién consolidada de los componentes de
la riqueza y el patrimonio nacional en la Argentina realizada en este trabajo fue la
siguiente:

1) Revaluacion del Stock de Capital a Precios de Mercado: revaluacion
de los activos inmobiliarios segun su valor venal

2) Valuacion de los activos o recursos no producidos: tierra de uso
agropecuario por su precio de mercado y activos del subsuelo
(petréleo y gas) por el criterio de valor presente de su renta

3) Riqueza Nacional: inclusion de los Activos Intangibles: en este trabajo,
se acota este criterio a los fines de incluir sélo el valor del capital
humano'’

4) Patrimonio Nacional. Adicion de la Posicion de Activos Externos

valuada a precios de mercado

16 A este tipo de valuacién del capital humano se la denomina en la literatura capital humano riqueza y
corresponde a la metodologia propuesta por D. Jorgenson y B. Fraumeni (1989) tomando en cuenta el
enfoque de G. Becker. La tasa de descuento correspondié a la tasa interna de retorno del capital en la
Argentina, obtenida como cociente entre el excedente de explotacion y el valor del stock de capital de las
Cuentas Nacionales, lo cual result6 en un valor de minima del valor del capital humano estimado, ver
Coremberg (2002) (2005) e INDEC (2004).

"7 El criterio de valor presente del consumo estricto habria adicionado entre un 7% y un 22% de valor de
intangibles adicional al capital humano en funcién de si la tasa de descuento hubiese sido del 8% o del 7%
respectivamente. Semejante variabilidad de la riqueza nacional en funcién del incremento marginal de la
tasa de descuento supuesta incentivo el descarte de esta metodologia a favor de incluir activos intangibles
s6lo por una valuacién acotada del capital humano, suponiendo una tasa de descuento sensiblemente
superior a la tasa de interés para no sobreestimar su valor (ver nota al pie anterior).
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FIGURA 2

SECUENCIA DE ESTIMACION DE LA RIQUEZA Y EL PATRIMONIO NACIONAL EN ARGENTINA

POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL (VM)

ACTIVOS NO FINANCIEROS INTANGIBLES

TIERRA DE USO AGROPECUARIO (VM)
RESERVAS PETROLERAS Y GAS (NPV)

ACTIVOS NO PRODUCIDOS TANGIBLES

TIERRA URBANA
(Revaluacidn de construcciones
avalor venal)

STOCK DE CAPITAL

Maguinaria y Equipo* CR

Material de Transporte™ CR

Viviendas™ CR

Construccion No Residencial Privada ™ (R STOCK DE CAPITAL

Construccion Piblica CR TANGIBLE

Construcciones Agropecuarias CR

Stock Ganadero Destino Capital W

Activos Cultivados Agricolas NPV

Existencias W

ACTIVOS PRODUCIDOS TANGIBLES

ACTIVOS PRODUCIDOS TANGIBLES

ACTIVOS NO FINANCIEROS TANGIBLES

RIQUEZA NACIONAL (NPV)
(ACTIVOS NO FINANCIEROS)

PATRIMONIO NETO NACIONAL

CR: costo de resposicidn equivalente
VM: valor de mercado
NPV: valor presente neto

* Excepto tractores y maguinarias agropecuarias valuadas a precios de mercado
** Excepto Equipo de Transporte Automotor y Aeranaves a precios de mercado

*** Gonstruccion privada a valor de mercado en el afio base 1993 hasta 2002, para el afio 2004 fue necesario revaluar a valor venal o de mercado
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Los métodos de valuacion de este trabajo se adoptaron en funcion de las fuentes
y calidad de datos disponibles en la Argentina. Una sintesis de las fuentes y métodos se
puede encontrar en el cuadro siguiente:

CUADRO 1

METODOS DE VALUACION POR TIPO DE ACTIVO PARA EL PATRIMONIO
NACIONAL CONSOLIDADO DE LA ECONOMIA ARGENTINA

Criterio de Valuacién General: valor de mercado (Naciones Unidas)

Consistencia General: Riqueza=Ingreso Permanente=Valor Presente del Consumo

Tipo de Activo

Criterio de Valuacion

Fuentes de Informacion

Equipos de Produccién

Precio de Mercado o Costo de
Reposicién Equivalente

Estimacién propia segun
Coremberg (2002) y Cuentas
Nacionales- INDEC (2004)

Inmuebles-Capital Ganadero

Precio de Mercado

Estimacién propia segun
Coremberg (2002) e INDEC
(2004) y otras

Tierra de Uso Agropecuario

Precio de Mercado

Estimacién propia

Reservas de Petroleo y Gas

Valor presente de rentas
futuras esperadas

Estimacién propia segin Sec.
Energia/Metod. Bco. Mundial

Capital Humano

Valor Presente de los Salarios
de la Poblacion Activa en
edad de trabajar estratificada
por género, edad y educacién
multiplicada por el numero de
personas de cada cohorte

Estimacién propia Coremberg
(2005) segun EPH y Cuentas
Nacionales INDEC/Metod.
Jorgenson y Fraumeni

Posicion de Inversién
Internacional (stock de activos
y pasivos externos)

Precio de Mercado

Cuentas Internacionales-
INDEC
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3.2. La riqueza y el patrimonio nacional consolidado de la
economia argentina anos 2001 y 2004: resultados
principales

En esta seccibn, se presentan los resultados principales de la estimacién de la
riqueza y el patrimonio nacional para la Republica Argentina para los afnos 2001 y 2004,
tomando en cuenta los métodos recomendados internacionalmente expuestos en las
secciones anteriores adaptados al caso argentino en funcién de la disponibilidad,
fiabilidad y consistencia de las estadisticas disponibles.

La eleccién de los afios 2001 y 2004 se debe principalmente a que permite
comparar la situacion patrimonial de la economia argentina y sus sectores
institucionales, antes y después de la crisis del afio 2002. No obstante, se debe aclarar
que la eleccion del afo 2004 se debe no sblo a la razdn expuesta sino también a la falta
de disponibilidad y actualizacion de datos imprescindibles de afos posteriores para
realizar esta estimacion.

3.2.1 El patrimonio nacional de la Argentina afios 2001 y 2004: niveles y
evolucion

De acuerdo al cuadro 2, el patrimonio nacional de la economia argentina
sumaba 3,97 billones de pesos a valores corrientes (u$s 1.322,6 billones) en el afo
2004. En términos per-capita, la riqueza neta por habitante resulta unos u$s 35.000, en
tanto que el Producto Bruto Interno per-cépita insume unos u$s 4.000.

El monto del patrimonio nacional crecié un 127% en pesos corrientes entre los
anos 2001 y 2004. En tanto que en moneda constante (descontando los efectos de la
inflacién), el patrimonio nacional creci6é un 52, 4%.

CUADRO 2
PATRIMONIO NACIONAL DE LA ECONOMIA ARGENTINA
-en millones-
Variacién Variacién
2001 2004 absoluta | porcentual
Pesos corrientes 1.746.156 | 3.967.825| 2.221.669 127,2%
Pesos constantes 1.746.156 | 2.661.292 915.135 52,4%
Ddlares corrientes 1.746.156 | 1.322.608 | -423.548 -24,3%
PN per-capita en ddlares corrientes 46.995 35.255 -11.740 -25,0%
PBI per-capita en dolares corrientes 7.232 3.977 -3.254 -45,0%
PN per-capita en pesos constantes 46.995 | 70.938 23.943 50,9%
PBI per-capita en pesos constantes 7.232 8.003 772 10,7%

Fuente: A. Coremberg sobre la base de datos del INDEC vy otras fuentes.
PN: Patrimonio Neto Nacional o Riqueza Neta Nacional (ver ecuacion 1).
PBI: Producto Bruto Interno.

Si bien el patrimonio neto de la economia argentina en el afio 2004 presentaba
un nivel en dolares corrientes 24,3% menor que en el ano 2001 como consecuencia de
la devaluacién, se debe tomar en cuenta que la valuacion en délares de las magnitudes
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macroecondmicas puede resultar distorsionada como consecuencia de que la economia
argentina presentaba un claro desequilibrio en su tipo de cambio nominal y real hacia el
ano 2001, cuyas consecuencias resultaron evidentes con la salida del Plan de
Convertibilidad y posterior default, devaluacion y profundizacién de la crisis econémica.

Por otra parte, resulta notable la diferencia entre las fluctuaciones de la riqueza
neta y el PBl. Mientras que el patrimonio per-cdpita en pesos constantes aumenté un
50,9% entre los anos 2001 y 2004, el PBI per-capita crecié sélo un 10,7% durante el
mismo periodo.

Estas cifras reflejan, como era de esperarse, la mayor variabilidad de las
fluctuaciones de la riqueza con respecto al ingreso corriente (aproximada por el PBl a
precios corrientes) derivada de las mayores fluctuaciones de los precios de los activos
con respecto al precio de los bienes y servicios incluidos en el producto. Asimismo, el
precio de los activos se encuentra claramente influido por las expectativas respecto de
la evolucién futura de la economia, y estas pueden estar sujetas a fuertes variaciones,
sobre todo en momentos de cambios de tendencia del ciclo econédmico como los
ocurridos en la Argentina entre los afios 2001 y 2004.

3.2.2 Consistencia macroeconomica

Por otra parte, resulta importante considerar la consistencia macroeconémica de
los datos estimados de Riqueza Neta para la economia argentina.

Para ello, se presenta una comparacién del nivel de riqueza neta estimado con
las magnitudes macroecondémicas principales de la Argentina: PBI, Inversion y
Excedente segun las Cuentas Nacionales.

CUADRO 3
PATRIMONIO NACIONAL DE LA ECONOMIA
ARGENTINA

CONSISTENCIA MACROECONOMICA
ANO 2001 ANO 2004 Variacion Porcentual

PN/PBI 6,50 8,87 36,4%
PN/IBIF 45,83 46,24 0,9%
PN/EBE 13,17 15,36 16,6%

Fuente: A. Coremberg sobre la base de datos del INDEC vy otras fuentes.
IBIF: inversién bruta interna fija.

EBE: excedente bruto de explotacién de las empresas.

PN: rigueza nacional.

PBI: Producto Bruto Interno.

La relacion Riqueza Neta/PBI representaba casi 9 veces el PBIl en el afo 2004,
aunque esta relacion era de 6 para el afio 2001'. Este crecimiento se debe

' La relaci6n stock de capital fijo (a costo de reposicién) a PBI era de 2,84 a precios corrientes en el afio
2004, en tanto que si se incluia el valor venal de las tierras urbanas, el ratio alcanzaba a 3,16. La relacion
casi se triplica como consecuencia de incluir en la medicion de riqueza no sélo los bienes de capital
tangibles sino también el valor de mercado de la tierra agropecuaria y de la tierra urbana, el valor de las
reservas de gas y petréleo asi como también el valor del capital humano.
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fundamentalmente al incremento del precio relativo de los activos respecto del nivel
general de precios debido a las mejoras en las expectativas sobre el crecimiento futuro
de la economia como consecuencia del nuevo ciclo de crecimiento iniciado a partir del
segundo semestre del afio 2002.

Excluyendo el capital humano, el dinamismo del ratio Riqueza Neta a Producto
es aun mayor, dado que casi se duplica pasando de un nivel de 2,4 a 4,3 entre los afos
2001 y 2004.

El ratio entre Riqueza Neta e Inversién resulta notablemente importante, ya que
refleja la cantidad de anos de flujos de inversion que la Argentina necesita acumular
para duplicar su stock de riqgueza neta. De acuerdo al cuadro 3, este ratio en el afo
2004 (niveles similares a los del afio 2001) implicaba que nuestro pais necesitaba 46
anos de acumulacién de capital a los fines de duplicar su stock de riqueza.

Si se circunscribe la nocién de riqueza Unicamente a los bienes de capital
tangibles, excluyendo a los recursos no renovables y al capital humano cuya
acumulacién no se refleja en las cifras de inversién de las Cuentas Nacionales, la
cantidad de afos necesaria se reduce a 16.

Otra relaciéon importante surge de comparar la relacion Patrimonio Neto estimado
en este trabajo con el Excedente de Explotacion de las Cuentas Nacionales (PN/EBE).
Conceptualmente, este cociente resulta similar a la relacion (P/E) price-earnings
utilizada habitualmente en los analisis bursatiles: el ratio estd expresado en afios e
indica en cuantos anos el inversor recupera el capital aplicado en la compra de esa
accion si la empresa mantiene el nivel de ganancias actuales; cuanto menor sea esta
relacion, mayor sera el riesgo que presenta la empresa y por lo tanto el inversor exigira
un retorno tal que pueda recuperar su capital en pocos afos.

De acuerdo a la informacion de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires para un
panel fijo de 28 empresas, la relacion P/E calculada como el cociente entre el precio de
la accidn y el excedente bruto de impuestos, intereses y depreciacién (EBITDA) en el
ano 2004 era de 4 anos (cifra similar para el universo bursatil), casi el doble que el afno
2001 (2,65), reflejando las mejoras en las perspectivas de la economia argentina luego
de la crisis del afio 2002.

No obstante el nivel del ratio P/E bursatil resulta muy reducido si se lo compara
con otros paises desarrollados, expresando las diferencias de riesgo e incertidumbre
percibidas por los inversores cuando comparan la Argentina con los paises
desarrollados donde la relacion P/E supera los 20 afnos.

En el caso aqui tratado, el cociente PN/EBE que se presenta en el cuadro 3
expresa una cifra mayor que su andlogo bursétil, al representar en su calculo al
conjunto de las empresas y activos o recursos publicos y privados que tiene el pais,
ademas de las empresas cotizantes en bolsa.

La notable recuperacion econémica y las mejoras en las expectativas respecto
del crecimiento econémico futuro luego de la crisis del afio 2002 también se refleja en
este cociente, aunque mas moderadamente que en el caso del universo bursétil, ya que
pasa de un valor de 13,2 afnos en el afio 2001 a 15,4 anos en el ano 2004.
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3.2.3 Comparacion internacional

Las cifras de riqueza y patrimonio nacional no estdn muy difundidas a nivel
internacional. A la fecha de cierre de este documento, s6lo se han detectado
experiencias internacionales de estimacion de las cuentas patrimoniales o balance
nacional a nivel oficial de las Cuentas Nacionales en Australia, Canad4 y Francia.

Los Estados Unidos presentan cifras similares para el conjunto de la economia
norteamericana sélo para el ano 1990 realizado por la Reserva Federal, presentando
cifras patrimoniales de activos financieros y no financieros mas actualizadas sélo para el
sector privado a los fines de completar la matriz de flujo de fondos habitualmente
publicada por la Reserva Federal, estas ultimas cifras excluyen los recursos no
renovables asi como también los activos no financieros del sector publico.

Tanto las cifras oficiales de Australia, Canada como Francia y Estados Unidos,
asi como también la experiencia de estimacion a nivel privado detectada en Espana,
presentan cifras patrimoniales excluyendo activos intangibles, especialmente el capital
humano, de ahi que el cuadro siguiente se realiza comparando las cifras de este
conjunto de paises con la estimacién realizada para la Argentina, excluyendo el valor
del capital humano en este Ultimo caso.

De acuerdo al cuadro 4, la Argentina presenta una Riqueza Neta Tangible en la
relacién al PBI relativamente menor al resto de los paises desarrollados de la muestra.
Esta relacién se mantiene aun cuando se suman todos los activos, sin hacer netas las
relaciones financieras entre residentes, es decir comparando el total del debe del
balance nacional con el PBI de cada economia.

CUADRO 4
PATRIMONIO NETO NACIONAL TANGIBLE DE LA ECONOMIA
ARGENTINA*
COMPARACION INTERNACIONAL
Tamafo
Riqueza/PBI Activos Totales/PBI Intermediacion
Financiera**
Argentina (2001) 2,40 4.36 0,67
Australia (2001) 4,11 5,2
Canada (2004) 3,29 10 1,93
Espaiia (2000) 7,00 13,9 0,92
Francia (2001) 4,53 14,5 2,32
EEUU (1990) 2,68 7,5 1,89

*Sélo existen ejemplos de estimaciones comparables consistentes con las recomendaciones
metodolégicas de Naciones Unidas para Estados Unidos (1990), Australia (2001), Canada
(2004), Espana (2000) y Francia (2001). En el caso de Estados Unidos, corresponde a una
publicacion de la Reserva Federal con cifras del afio 1990, e incluye sélo el stock de capital fijo.
Australia no desagrega activos financieros. En todos los casos se excluye el capital humano.

La comparacién debe realizarse tomando en cuenta precios relativos de la Argentina proximos al
promedio de los paises desarrollados de la muestra, de ahi que se tomé la cifra de la Argentina
del afio 2001, dado que en el afio 2004, los ratios se encuentran influidos por los cambios de
precios relativos derivados de la devaluacién del afio 2002.

**Activos Financieros/Activos Tangibles
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Una importante relacién macroeconémica que se obtiene gracias a esta
estimacion es el ratio tamafo relativo de la intermediacion financiera: cociente entre el
valor de los activos financieros y el valor de los activos reales. Este ratio es un indicador
del tamano relativo de la superestructura financiera en relacién al valor de los activos
reales. Asimismo, este indicador expresa la capacidad de multiplicar el valor de las
empresas gracias al financiamiento de la inversion con capital externo a las firmas;
demostrando indirectamente el grado de difusion y desarrollo del mercado de capitales
y el sistema financiero doméstico que tiene una economia.

La Argentina presenta un ratio de interrelacién financiera sustancialmente menor
(0,67 para el ano 2001 y 0,61 para el ano 2004) al de otras economias desarrolladas,
demostrando la potencialidad de crecimiento futuro de la intermediacion financiera y el
mercado de capitales.

3.2.4 Composicion del Patrimonio Neto Nacional

El Patrimonio Neto de la economia argentina al ano 2004 estaba constituido
principalmente por el Valor del Capital Humano, 52%; el Stock de Capital, 36% vy
Recursos Naturales (tierra de uso agropecuario, reservas de petréleo y gas), 12%.

Grafico 1

COMPOSICION POR TIPODE ACTIVO DEL PATRIMONIO NETO DE LA ECONOMIA ARGENTINA ANO
2004

O CAPITAL HUMANO; 51,6%

OACTIVOS EXTERNOS
NETOS; 0,2%

O CAPITAL HUMANO

B RECURSOS
NATURALES

OCAPITAL PRODUCIDO

OCAPITAL PRODUCIDO;
35,7%

OACTIVOS EXTERNOS
NETOS

RECURSOS NATURALES;
11,7%

Fuente: A.Coremberg en base a datos de INDEC

La participacion del valor del capital humano en el total del patrimonio resulta
similar a la participacién del factor trabajo en el ingreso segun las Cuentas Nacionales.
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Por otra parte, la incidencia del capital humano en la riqueza resultaria inferior a la que
presentan la mayoria de los paises desarrollados'®.

La gran importancia del valor del capital humano en la riqueza neta nacional
permite inferir un efecto adicional de la politica educativa (mejoras en la calidad de la
ensefanza, incrementos en los afios medios de educacién de la poblacién). Esta tiene
no sélo un impacto directo sobre el bienestar de la poblacién via mejora en el perfil
salarial presente y futuro de la poblacién activa sino también sobre la formacién de
riqueza y por lo tanto sobre el crecimiento econémico del pais y su sostenibilidad en el
largo plazo.

Los activos no financieros tangibles estaban constituidos principalmente por el
stock de capital fijo, 74,1%. Las existencias agropecuarias e industriales detectadas
ponderaban un 1,7% del total. El resto eran recursos naturales econdémicos. De estos, el
mas importante resulta el valor de la tierra de uso agropecuario (15.6% del total), en
tanto que el valor de las reservas petroleras y gasiferas conformaban el restante 8,6%
del total de los activos reales totales (ver grafico 2).

Grafico 2
COMPOSICION DE LOS ACTIVOS NO FINANCIEROS TANGIBLES
POR TIPO DE ACTIVO EN ARGENTINA Ano 2004
@ CAPITAL FIJO
B Tierra de Uso Agropecuario
Activos del Subsuelo: EXISTENCIAS O Activos del Subsuelo: Reservas Petroleras y Gas
Tierra de Uso Reservas Petroleras y Gas| 1,7% O EXISTENCIAS

Agropecuario 8,6% /
15,6%
% L

|
CAPITAL FIJO
741%

Fuente: A. Coremberg enbase a INDEC, Sagpya, Sec. Energia, efc.

La composicion del stock de capital fijo presentaba una distribucion mas
heterogénea. Las viviendas era el rubro con un 38%; seguian en importancia la
construccién privada no residencial (edificaciones y obras de infraestructura) con un
20,4%; la construccion publica con un 16,4%; las maquinarias y equipos con un 15,4%;
el material de transporte con un 6% y por ultimo los activos cultivados y las
construcciones agropecuarias con un 2,2% (ver grafico 3).

1 Alrededor de un 75% a un 80% segiin un reciente trabajo del Banco Mundial, ver World Bank (2005).
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Grafico 3

COMPOSICION DEL STOCK DE CAPITAL FIJO EN ARGENTINA
Afio 2004

Construccion No
Residencial Privada
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Material de Transporte
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B Material de Transporte
O Viviendas
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] (S:onskt?_;cciéé\ Paglica G |
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Fuente: A. Goremberg en base a DNGN-NDEG B Construcciones Agropecuarias y Activos Cultivados Agricolas

Asimismo, resulta importante conocer la composicién del stock de activos no
financieros por sector institucional. De acuerdo al siguiente gréafico, las empresas no
financieras poseian el 70,8% de los activos no financieros, los hogares 14,5%, el sector
publico, 13,3% y las entidades financieras, el 1,4% restante.

Grafico 4

COMPOSICION SECTORIAL DE LOS ACTIVOS NO FINANCIEROS DE LA ECONOMIA ARGENTINA
ANO 2004

B ENTIDADES FINANCIERAS
1,4%

OHOGARES
14,5%

O EMPRESAS NO
FINANCIERAS

70,8%

Fuente: A. Coremberg en base a DNCN-DNCI-BCRA-
Sec.Hacienda, AFJP @ GOBIERNO B ENTIDADES FINANCIERAS

O EMPRESAS NO FINANCIERAS O HOGARES
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4. El balance nacional de la economia argentina

4.1. Objetivos

El propdsito de esta seccion consiste en la estimacion y analisis del patrimonio
neto nacional por el método desagregado: por la suma de los patrimonios del conjunto
de los sectores institucionales de la economia argentina. Especificamente, se busco
esquematizar en forma matricial los activos y pasivos financieros netos de cada sector
de la economia respecto del resto de los agentes econémicos. Asimismo, se presenta
una consistencia a nivel sectorial de la informacién patrimonial financiera de los sectores
con sus activos reales, obteniéndose la riqueza neta o patrimonio neto total de los
sectores institucionales consistente con la estimacién por el criterio consolidado,
obteniéndose el denominado balance nacional de la economia argentina por sector
institucional y tipo de activo®.

En esta instancia, se ha tomado como base de célculo el afio 2004, estimandose
luego el afio 2001 de acuerdo a los mismos criterios.

En particular, el estudio de la serie cobra especial relevancia para comprender la
magnitud que ha tenido la influencia de la devaluaciéon de la moneda local (como
resultado del abandono del Plan de Convertibilidad) en la evolucién de los patrimonios
sectoriales. Asimismo, el analisis de la distribucion sectorial de los activos financieros y
reales de la economia permite detectar oportunidades de intermediacidén por parte del
sistema financiero y del mercado de capitales.

La investigacion requirié de la compilacion y consistencia de un conjunto de
fuentes de informacién disimiles con diferentes grados de apertura y criterios de
valuacion. Esto gener6 una serie de restricciones que debieron tenerse en cuenta a la
hora de decidir tanto la apertura de los tipos de activos financieros como el nivel de
desagregacion de los sectores institucionales.

A continuacién, se exponen los principales aspectos metodol6gicos del analisis,
las fuentes utilizadas y los criterios adoptados a lo largo del trabajo para luego pasar a
la presentacion de los resultados.

*% El antecedente principal para nuestro pais de este tipo de estimaciones es Kyska y Marengo (2003). En el
trabajo citado se presenta una estimacion de una matriz de activos financieros a nivel sectorial para el afio
2001. El trabajo aqui realizado presenta una evaluacion consistente y consolidada de una matriz de activos
no financieros y financieros de los sectores institucionales bajo criterio de valuaciéon homogénea,
obteniendo de esta manera la Riqueza Nacional y el verdadero patrimonio de los sectores para los afios
2001 y 2004.

33



4.2. Grado de desagregacion

La presentacién matricial de los patrimonios sectoriales permite una facil
comprensiéon de la estructura patrimonial de cada uno de los sectores institucionales
que componen la economia del pais.

Para ello, la matriz se divide en tantos bloques como sectores se quieran
analizar. Cada bloque contiene dos columnas: una para los activos y otra para los
pasivos; lo que permite conocer adicionalmente el patrimonio neto de cada sector (la
diferencia entre activos y pasivos). A su vez, las filas de la matriz indican los diferentes
componentes en los cuales se desagrega la cartera de cada sector institucional.

Dado que el enfoque engloba a todos los sectores institucionales de la economia
(incluyendo el sector externo), los activos de un sector deben ser necesariamente
pasivos de otro sector. En otros términos, esto significa que la suma —por fila— de cada
una de las columnas de activo debe ser idéntica a la suma —por la misma fila— de cada
una de las columnas de pasivo. Adicionalmente, lo anterior implica que la suma de los
patrimonios netos de todos los sectores debe ser igual a cero, a pesar de que cada
sector puede ser en si deudor o acreedor neto.

Claramente, esta identidad contable, ademas de constituir la esencia de la
presentacion matricial, facilita la consistencia de las cifras, permitiendo que algunos
datos se deriven como diferencias residuales. De cualquier manera, como se vera mas
adelante, el criterio general ha sido el de utilizar —siempre que fuera posible— las fuentes
primarias de informacién, sefialando (cuando las hubiera) las inconsistencias que
violaran la mencionada identidad contable.

La matriz presenta una desagregacion en:
e Siete sectores institucionales:

- Sector Gobierno (consolida gobierno nacional y provincial)
- Banco Central de la Republica Argentina (“BCRA”)

- Sistema financiero (“sistema financiero”)

- Fondos de jubilaciones y pensiones (“FJP”)

- Empresas no financieras

- Hogares

- Sector externo (no residentes)

e 11 Activos financieros: incluyendo la desagregacion en moneda nacional y
extranjera en la mayoria de ellos, ademéas de los activos financieros de largo
plazo o patrimoniales:

- Reservas

- Base monetaria

- Activos y pasivos con el exterior (incluye depdsitos, inversion en cartera, divisas
0 activos sin devengamiento de renta, créditos con el exterior, préstamos de
organismos internacionales)

- Depositos en el sistema financiero
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- Créditos otorgados por sistema financiero

- Cuotaparte fondos de jubilaciones y pensiones
- Bonos y titulos publicos

- Titulos privados

- Inversién extranjera directa

- Tenencias individuales de acciones free-float

Agrupados en:
e 10 Activos reales tangibles:

- Maquinaria y equipo

- Material de transporte

- Viviendas

- Construccion no residencial privada

- Construccion publica

- Stock ganadero destino capital

- Construcciones agropecuarias y activos cultivados agricolas

- Tierra de uso agropecuario

- Activos del subsuelo: reservas petroleras y gas

- Existencias (agropecuarias estimadas e industriales registradas)

e 2 Activos intangibles: el valor del capital humano constituye el principal activo
intangible de las firmas y del sector publico, constituye indirectamente una parte
del fondo de comercio o “goodwill” del sector productivo

- Valor del capital humano
- Intangibles registrados en balances

4.3. Fuentes utilizadas

Toda la informacion utilizada para el armado de la matriz provino de fuentes
primarias de acceso publico.

La informacion del Gobierno (sector publico no financiero) corresponde a los
cuadros de los Boletines Fiscales publicados por la Secretaria de Hacienda del
Ministerio de Economia de la Nacion y comprende el stock de deuda publica de este
sector y activos financieros relacionados con operaciones de crédito publico.

En lo que respecta al sistema financiero, se utilizaron datos basicos provenientes
del Banco Central de la Republica Argentina. Por el lado del Banco Central, se utilizaron
los balances consolidados del organismo mientras que para las entidades financieras se
combiné la informacién de los respectivos balances consolidados con informacion
detallada de depésitos y de créditos. Este Ultimo criterio se adoptdé de manera de poder
generar una mejor asignacién de los depésitos y créditos por sector institucional.

Por su parte, los datos de composicidn de cartera de los fondos de jubilaciones y
pensiones se obtuvieron de la Superintendencia de Administradoras de Fondos de
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Jubilacién y Pensién. Al respecto, cabe aclarar que estos fondos constituyen
integramente activos financieros del sector familias, por lo que el patrimonio neto de
este sector institucional es igual a cero. Dicho en otros términos, los activos
administrados por los FJP tienen como contrapartida un pasivo equivalente constituido
por las cuotapartes de dichos fondos en poder de las familias. No obstante lo anterior, la
presentacién en forma separada permite distinguir los activos invertidos en forma directa
por las familias de aquellos que se invierten a través de este sector institucional.

En lo referente al sector empresas no financieras, se utilizdé la informacion de
balance de las empresas cotizantes en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, ademés
de tomar en cuenta informaciéon de la Encuesta Nacional a Grandes Empresas
procesada para el trabajo de estimacién de stock de capital®’.

El sector hogares, por su parte, se obtuvo por diferencia respecto del resto del
Sector Privado no Financiero (SPNF). En este sentido, dado que el marco de referencia
resulta en parte la ENGE (con excepcién de depdsitos y créditos del sistema financiero,
informacién BCRA), el residuo asignado a hogares puede incluir activos y pasivos de
empresas no constituidas en sociedad y empresas pymes. La opcién de extrapolar al
total de la economia no fue finalmente adoptada dado que la ENGE presenta una
representatividad de solo el 20 al 30% del PBl segun el ano, ademas de evitar
imputaciones ad-hoc de la estructura financiera de las grandes empresas al resto de la
economia?®.

La fuentes de informacidon de los activos no financieros se encuentra informada
en el cuadro 1. En el caso de los activos financieros, las fuentes de informacién se
exponen en el cuadro 5.

Finalmente, los datos para el sector externo surgieron de la Posicién de
Inversion Internacional relevada por la Direccion Nacional de Cuentas Internacionales.
Dicha informacion, que se publica anualmente, parte en general de las estimaciones de
activos y pasivos externos considerados o implicitos en las estimaciones del balance de
pagos.

4.4. Consistencias y principales criterios adoptados

En lo que respecta a la distribucion general de las cifras por instrumento y
sector, se procedié en todos los casos a tomar como punto de partida la informacién de
la PII, ya que esta fuente tiene la ventaja de abarcar la totalidad del sector externo,
asegurandonos una base sélida para seguir distribuyendo los datos de otras fuentes.
Luego, se procedi6é a distribuir la informacién del BCRA y el conjunto de entidades
financieras.

A partir de la desagregacién de las cifras de la posiciébn de inversién
internacional y el sistema financiero se fue consistiendo e infiriendo la composicion
patrimonial de los otros sectores.

! Ver INDEC (2004).
22 Asimismo, se utilizé la fuente Baer (2005) para conocer las tenencias (por parte de las familias) de
acciones en poder del publico (free-float) y emisiones de Obligaciones Negociables (ONs).
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El criterio general adoptado en este caso para los activos y pasivos financieros
sectoriales ha sido el de valuacion a precios de mercado de aquellos que presentan
cotizaciones de mercado, de acuerdo al criterio del SCN93. Ello permite compatibilizar
el valor de los activos financieros con el valor de los activos reales sectoriales y obtener
el valor econdémico de los patrimonios sectoriales tal cual sugiere el SCN93.

Los activos reales por sector institucional corresponden con el total de activos
reales estimados a precios de mercado o costo de reposicion equivalente, segun cifras y
metodologias de la seccion 2 y 3.

De acuerdo a la metodologia presentada en la seccion 2, la revaluacion de los
activos reales de los sectores institucionales a precio de mercado o costo de reposicion
equivalente en lugar de su valor libros, implica incrementar el patrimonio neto de cada
uno de los sectores por el incremento de valor de los activos. Similar efecto produce la
inclusion del valor del capital humano y el resto de los intangibles (declarados en los
balances) de magnitud muy reducida. Dado que estos ajustes afectan directamente al
patrimonio, los saldos netos financieros no se ven afectados.

A continuacién, se presenta los criterios para distribuir los activos financieros por

sector institucional:

CUADRO 5
CRITERIOS DE ASIGNACION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS POR SECTOR
INSTITUCIONAL
ACTIVO PASIVO

Reservas

Activos del BCRA-Pasivo del sector externo

Base monetaria

Disponibilidades de ENF segin ENGE + H
por residuo

Pasivo del BCRA: Circulante +
depositos de F en el BCRA

Activos y pasivos con el exterior

Inversiones en cartera, depdsitos y activos
sin devengamiento de renta segun datos Pll y
ENGE

Deudas con organismos
internacionales, titulos, etc. segin
Pl

Depdsitos en el sistema financiero

G: depositos en F, BCRA y EXT

F: depésitos propios en F, EXT y BCRA ENF:
cuentas corrientes, cuentas vista, caja de
ahorro y plazos fijos mayores a $1.000.000
(descontando dato inversores institucionales)
H: cuentas vista, caja de ahorro y plazos fijos
menores a $1.000.000

FJP: segun balances

EXT: PII

F: Depositos totales de los s.
institucionales, y depésitos propios
y en el BCRA

Créditos otorgados por sistema
financiero

BCRA: préstamos a F

F: Crédito total otorgado por F +Utilizacion de
fondos unificados y Recursos devengados
sobre préstamos

G: Préstamos al sector publico de
F + Utilizacién de fondos
unificados y Recursos
devengados sobre préstamos

F: Créditos del BCRA a F+
Créditos propios de F + Pasivos
externos ("lineas de crédito" y
"Atrasos") de EXT

ENF: crédito a empresas+10%
créditos hipotecarios

H: 90% créditos hipotecarios+
prendarios, personales y tarjetas
de crédito

Cuotaparte FJP

Seguln Balances de FJP

Seguln Balances de FJP

Bonos y titulos publicos

F: segin BCRA
FJP: seglin balances
BCRA: segin BCRA
ENF: segin ENGE

G: Titulos publicos nacionales y
emitidos por entes estatales +
Titulos en poder del BCRA
(fuentes de creacion de la BM-
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CUADRO 5

CRITERIOS DE ASIGNACION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS POR SECTOR

INSTITUCIONAL
H: por residuo entre total y asignacion sector oficial) + Valores Publicos
sectorial en poder de las entidades
EXT: segun PlI financieras + tenencias de ENF
segun ENGE
BCRA: incluye titulos emitidos por
BCRA
Titulos privados F: seglin datos BCRA ENF: segin ENGE
H: por residuo segun Baer (2005) F:segun BCRAy PII
FJP: segun Balances
EXT: segun PlI
Otros activos y pasivos Se incluyen distintos conceptos de las diversas fuentes estadisticas citadas:

compensacion a bancos por amparos, otras fuentes de creacién de base
monetaria, créditos y débitos netos fiscales, préstamos garantizados, fideicomisos,
créditos directos a proveedores y hogares, etc.

Inversion extranjera directa Fy ENF: segun Pl F y ENF: segun PlII
H: inversiones inmobiliarias en el exterior
segun PlII
Acciones (free float) FJP: seglin balances Capitalizacién Bursatil de
H: segun Baer (2005) Empresas Domésticas ajustadas
EXT: segun PII por Free Float
G: Gobierno.

BCRA: Banco Central de la RepuUblica Argentina.

F: entidades financieras.

FJP: fondos de jubilaciones y pensiones.

ENF: sector empresas no financieras.

H: sector hogares.

EXT: sector externo.

ENGE: encuesta a grandes empresas de INDEC.

PIl: posicién de inversion internacional segun INDEC.

En cuanto al resto de las fuentes primarias (situacién patrimonial de los FJP,
balance consolidado del BCRA), la informacién no presentaba la necesidad de adoptar
criterios especiales para asignar los datos en la matriz.

En el caso de los titulos publicos y privados, el dato estadistico de las tenencias
sectoriales de titulos privados y publicos en cotizacion se presentaba en general a
precios de mercado para los afios analizados. Esta suma se ve reflejada con el mismo
criterio en el pasivo de los sectores emisores de deuda.

A continuacién, se presenta la matriz patrimonial del conjunto de la economia
argentina para los afos 2001 y 2004.
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CUADRO 6

BALANCE NACIONAL DE LA ECONOMIA ARGENTINA ANO 2001

-en millones de pesos corrientes-

FONDOS DE
TOTAL GOBIERNO BCRA ENTIDADES JUBILACIONES EMPRESAS NO HOGARES
FINANCIERAS Y PENSIONES FINANCIERAS RESTO DEL MUNDO

Activos Pasivos Activos Pasivos Activos Pasivos | Activos Pasivos __|Activos Pasivos | Activos Pasivos Activos Pasivos Activos Pasivos
Reservas 14.913 0 0 o[ 14913 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 14913
Base Monetaria 11.964 11.964 0 0 0 11.964 2.891 0 0 0 1.202 0 7.871 0 0 0
Activos y Pasivos con el Exterior (depésitos, inv.en cartera, divisas) 88.262 67.260 1.576 23.548 1.160 15.186 2.650 504 383 0| 4.556 28.022 77.938 0| 67.263  88.265
Depositos en el Sistema Financiero 70.763 71.983 10.377 0 0 4.388 296 67.595 2.264 0 16.615 0 41.211 0 1.221 0
Créditos otorgados por Sistema Financiero 84.252 91.680 0 24.026 4.888 0| 79.365 15.249] 0 0| 0 25.765 0 26.641 7.428 0|
Cuotaparte FJP 20.322 20.322 0 0 0 0 0 0 0 20322 0 0 20.322 0 0 0
Bonos y Titulos Piblicos 26.132 48.690) 0 48.690) 6.331 0 5.705 0 2.210 0 577 0 11.309 0 22.558 0
Titulos Privados 6.668 16.168 0 0 0 0 4.410 2.660 1.009 0 0 13.508 1.249 0 9.500 0
Otros Activos y Pasivos 114.170 108.098 26.163 47.651 16.549 9.878 26.965 18.939) 12.328 0 32.165 24.137 0 7.493 2.253 8.325
Inversion Extranjera Directa 21.282 79.503 0 0 0 0 1.720 7.012 0 0 13.305 72.491 6.257 0 79.503  21.282
Tenencias Individuales de Acciones (Free Float) 9.656 11.862 0 0 0 0 0 365 2.128 0 0 11.497 7.528 0 2.206 0
ACTIVOS/PASIVOS FINANCIEROS RESIDENTES 468.385 527.531 38.116 143.914| 43.840( 41.417| 124.002| 112.323| 20.322| 20.322 68.419 175.420 173.685 34.134| 191.932| 132.785
ACTIVOS EXTERNOS NETOS (Pll) -59.146 -105.798 2423 11.679 0 -107.001 139.551 59.147|
Maquinaria y Equipo 109.867 - - - 865 - 109.002 - - -
Material de Transporte 34.039 - 34.039 -
Viviendas 210.503 - - 210.503
Construccion No Residencial Privada 114.281 - 4.324 109.958 -
Construccién Piblica 118.846 118.846 - -
Stock Ganadero Destino Capital 9.379 - 9.379
Construcciones Agropecuarias y Activos Cultivados Agricolas 12.838 12.838
Tierra de Uso Agropecuario 47.048 47.048
Activos del Subsuelo: Reservas Petroleras y Gas 33.144 33.144
Existencias 12.129 - - - - 12.129 -
ACTIVOS NO FINANCIEROS TANGIBLES 702.075 - 118.846 - - - 5.188 - - - 367.538 - 210.503 - - -
VALOR DEL CAPITAL HUMANO 1.103.227 - 209.056 - - - 40.053 - - - 824.508 - 29.609 - - -
ACTIVOS NO FINANCIEROS 1.805.303 - 327.902 - - - 45.242 - - - 1.192.046 - 240.113 - - -
ACTIVOS/PASIVOS RESIDENTES 2.273.687 527.531| 366.018 143.914| 43.840 41.417| 169.244| 112.323| 20.322| 20.322| 1.260.465 175420\ 413.798| 34.134| 191.932| 132.785
RIQUEZA NACIONAL 1.746.156 222.104 2.423 56.921 0 1.085.045 379.663 59.147|

Fuente: A. Coremberg en base a DNCN-DNCI-BCRA-Sec.Hacienda, AFJP
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CUADRO 7

BALANCE NACIONAL DE LA ECONOMIA ARGENTINA ANO 2004
-en millones de pesos corrientes-
FONDOS DE
TOTAL GOBIERNO BCRA ENTIDADES JUBILACIONES EMPRESAS NO HOGARES
FINANCIERAS Y PENSIONES FINANCIERAS RESTO DEL MUNDO
Activos Pasivos Activos Pasivos Activos _ Pasivos  |Activos _ Pasivos |Activos _ Pasivos |Activos Pasivos Activos Pasivos Activos __ Pasivos

Reservas 58.938 0 0 0 58.938 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 58.938|
Base Monetaria 52.940 52.940 0 0 0 52.940] 18.789 0 0 0 1.555 0 32.596 0 0 0
Activos y Pasivos con el Exterior (depoésitos, inv.en cartera, di 314.654 177.198 4.674 72.927| 2.646 43.233] 4.373 732| 5.651 0 29.105 60.306 268.204 0| 177.198 314.654]
Depésitos en el Sistema Financiero 119.233 119.641 34.929 0 0 610 953  119.031 3.426 0 35.108 0 44817 0 408 0
Créditos otorgados por Sistema Financiero 98.833 107.893 0 33.731 21.644 0 77.188 33.002 0 0 0 23.665| 0 17.495] 9.060 0
Cuotaparte FJP 53.745 53.745 0 0 0 0 0 0 0 53.745 0 0 53.745 0 0 0
Bonos y Titulos Piblicos 156.390 224.220 0 202.211 8.580 22.009] 71.782 0 30.963 0 1.352 0 43.714 0 67.830 0
Titulos Privados 10.894 44.554 0 0 0 0 6.360 5.574| 2.087 0 0 38.980] 2.448 0 33.660 0
Otros Activos y Pasivos 214.424 198.670 58.517 84.742] 70.957 26.874] 32.149 31.726 4.683 0 48.118 54.176| 0 1.152] 3.084 18.838
Inversion Extranjera Directa 64.428 150.840 0 0 0 0 3.987 7.308 0 0 41.589 143.532 18.852 0| 150.840 64.428|
Tenencias Individuales de Acciones (Free Float) 13.446 20.559 0 0 0 0 0 1.974| 6.935 0 0 18.585 6.511 0) 7113 0
ACTIVOS/PASIVOS FINANCIEROS RESIDENTES 1.157.925 1.150.260 98.119| 393.611| 162.765| 145.666| 215.581| 199.347| 53.745| 53.745 156.827 339.245 470.887 18.646| 449.193 456.858
ACTIVOS EXTERNOS NETOS (PlI) 7.665 -295.492 17.099 16.234 0 -182.417 452.241 -7.665
Maquinaria y Equipo 217.750 - - - - 1.414 - - - 216.336 - - - - -
Material de Transporte 85.620 - - - - 85.620 - - - - -
Viviendas 538.832 - - - - - - 538.832 - - -
Construccion No Residencial Privada 289.528 - - 7.070 - - 282.458 - - - - -
Construccion Publica 282177 232177 - - - - - - - - - -
Stock Ganadero Destino Capital 21.454 - - - - - 21.454 - - - - -
Construcciones Agropecuarias y Activos Cultivados Agricolas 31.259 - - - - 31.259 - - - - -
Tierra de Uso Agropecuario 297.753 - - - - 297.753 - - - - -
Activos del Subsuelo: Reservas Petroleras y Gas 164.881 - - - - 164.881 - - - - -
Existencias 31.681 - - - - - 31.681 - - - - -
ACTIVOS NO FINANCIEROS TANGIBLES 1.910.933 - 232.177 - - - 8.484 - - - 1.131.440 - 538.832 - - -
VALOR DEL CAPITAL HUMANO 2.049.227 - 293.022 - - - 46.036 - - - 1.673.996 - 36.173 - - -
ACTIVOS NO FINANCIEROS 3.960.160 - 525.199 - - - 54.520 - - - 2.805.436 - 575.005 - - -
ACTIVOS/PASIVOS RESIDENTES 5.118.085| 1.150.260 623.318| 393.611| 162.765| 145.666| 270.101| 199.347| 53.745| 53.745| 2.962.264 339.245| 1.045.892 18.646| 449.193 456.858
RIQUEZA NACIONAL 3.967.825 229.707 17.099 70.754 0 2.623.019 1.027.246 -7.665

Fuente: A. Coremberg en base a DNCN-DNCI-BCRA-Sec.Hacienda, AFJP
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4.5. El balance nacional de la economia argentina anos
2001 y 2004: resultados principales

La matriz patrimonial de la economia argentina presentada en los cuadros 6 y 7
permite realizar un analisis consistente de la estructura patrimonial por sector
institucional y tipo de activo, al compilarse la informacién bajo el criterio de valuacion
homogénea de valor de mercado.

Asimismo, la inclusién de los activos no financieros permite obtener el patrimonio
neto de cada sector de la economia argentina, tomando en cuenta el impacto que tiene
sobre la riqueza de cada sector las variaciones en el precio de los activos reales,
ademas de los activos financieros.

Surgen varias cuestiones para el analisis:

¢, Cuales son los sectores que tienen una mayor proporcién del patrimonio nacional de la
economia argentina?

¢ Cémo se distribuyen sectorialmente las tenencias de activos financieros?

¢(En cudles activos financieros ahorran los principales sectores de la economia
argentina?

¢, Cémo cambiaron la composicion de los activos el sector privado no financiero entre los
anos 2001 y 2004 entre activos externos, tenencias individuales e intermediacion
financiera?

¢Cual es el nivel de apalancamiento de cada uno de los principales agentes
econémicos y como cambié el ratio entre los afios 2001 y 20047

¢ Qué efectos patrimoniales tuvo la crisis del ano 20027

¢ Qué diferencias presenta la estructura patrimonial de los sectores a fines del Plan de
Convertibilidad y luego de la devaluacion?
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4.5.1 La composicion del patrimonio y del portafolio financiero de los
argentinos

De acuerdo a las estimaciones realizadas, el sector con mayor incidencia en el
patrimonio neto de la economia argentina en el afo 2004 eran las empresas no
financieras con un 66,1% del total. Luego, le seguian los hogares con un 25,9%, el
Gobierno con 5,8%, las entidades financieras con un 1,8% y el Banco Central con un
0,4%, tal como se presenta en el grafico siguiente.

Grafico 5

EL PATRIMONIO NETO DE LA ECONOMIA ARGENTINA POR SECTOR INSTITUCIONAL

ANO 2004

=] ENTIDADES
FINANCIERAS; 1,8%

o 25’9%

B EMPRESAS NO
FINANCIERAS; 66,1%

@ GOBIERNO

mBCRA

OENTIDADES FINANCIERAS

® EMPRESAS NO FINANCIERAS
o HOGARES

Fuente: A. Coremberg en base a DNCN-DNCI-BCRA-
Sec.Hacienda, AFJP

La distribucién sectorial del patrimonio nacional de la economia argentina
demuestra que el sector principal que poseia la propiedad de la riqueza neta en el afo
2004 era el sector privado no financiero, ya que tenia un 92% del total: las empresas no
financieras con un 70% de ese total y los hogares el resto.

Ello se explica por la gran importancia que presentan los activos no financieros
en el total de los activos que componen los patrimonios de los sectores. De acuerdo al
gréafico siguiente, los activos no financieros representaban cerca de un 77,3% del total
del activo de la economia argentina, siendo el capital humano poco mas de la mitad y
los activos no financieros tangibles el resto™:

23 . . . .
Para esta incidencia, se tomd en cuenta la suma de la columna de activos de los cuadros 5y 6.
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Grafico 6

COMPOSICION DE LOS ACTIVOS DE LA ECONOMIA ARGENTINA POR TIPOLOGIA
(DEBE DEL BALANCE NACIONAL)
ANO 2004
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Las tenencias de activos financieros entre residentes participaban en el afo
2004, de un 13,7% del total y los activos externos de un 9%. La incidencia de los activos
externos es mayor, si se excluye del andlisis los activos no financieros: los activos
externos constituian el 40% del total de activos financieros (un 57% en el caso del
sector privado no financiero).

Sin embargo, si se excluyen los activos no financieros del andlisis, la
composicion sectorial del stock de activos financieros resulta diferente. Si bien el sector
privado no financiero sigue siendo el predominante, su participacién en el total
disminuye como consecuencia de la mayor importancia relativa que cobran las
tenencias de activos financieros de los sectores Gobierno y Banco Central y los bancos
y fondos de jubilaciones y pensiones.

De acuerdo al grafico siguiente, la composicién de activos financieros por sector
institucional en el afio 2004 estaba constituida principalmente por el sector privado no
financiero con el 54,2%; 75% de ese total eran hogares y el resto empresas no
financieras. Le seguian en importancia las entidades financieras con el 18,6%, el Banco
Central con el 14,1%, el Gobierno con el 8,5% y los fondos de jubilaciones y pensiones
con el 4,6%.
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Grafico 7

ESTRUCTURA DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS DE LA ECONOMIA ARGENTINA POR SECTOR
INSTITUCIONAL ANO 2004
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Por otra parte, la matriz de activos estimada en este trabajo permite realizar un
andlisis del portafolio financiero de los argentinos: desagregando el total de los activos
financieros por tipo de instrumento.

Tomando en cuenta que gran parte de las decisiones de inversién y ahorro las
realiza el sector privado no financiero (hogares y empresas no financieras) y que a su
vez la canalizacion del ahorro hacia la inversién la realizan segmentos como el sector
bancario, los fondos de jubilaciones y pensiones, etc., resulta relevante analizar la
composicion del portafolio del sector privado no financiero desagregando los activos
financieros entre aquellos que se canalizan a través del sistema financiero: (depésitos
bancarios e inversores institucionales: FJP, seguros y fondos comunes de inversion), las
tenencias individuales de activos financieros (circulante y titulos privados y publicos), los
activos externos (divisas, inversién de cartera, inversion extranjera directa, depositos) y
el crédito no bancario otorgado por grandes empresas no financieras (créditos fiscales,
créditos directos a clientes y proveedores, otros activos corrientes y no corrientes, etc.).

El gréafico siguiente muestra la composicién del portafolio del sector privado no
financiero y su evolucién entre los afios 2001 y 2004%*:

24 PO .. L. . .

Este andlisis resulta similar al presentado en Baer (2005). Si bien los cambios en el portafolio son
similares, los valores presentados en este trabajo son distintos como consecuencia de tomar en cuenta la
inversidn extranjera directa y el crédito no bancario.
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Grafico 8

Composicion del Portafolio de Activos Financieros del Sector Privado No
Financiero en Argentina
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El portafolio del sector privado no financiero cambié notablemente su
composicion entre los anos 2001 y 2004. La intermediacion financiera y el crédito no
bancario cayeron en términos de su participaciéon en el portafolio de 36,9% a 25,1% el
primero y de 8,7% a 3,8% el segundo. Esta caida en la intermediacién del ahorro se
produce a favor de una mayor participacién de los activos externos, como consecuencia
de la devaluacién del peso y la pesificacion de los depésitos en délares en la Argentina.

Por otra parte, las tenencias individuales de activos financieros incrementaron
levemente su incidencia en el total del portafolio entre los afios 2001 y 2004: de 12,3% a
14%, aunque su composicion se alter6 sustancialmente: a favor del circulante (de 3,7%
a 54%) y la tenencia de titulos publicos (4,9% a 5,2%). Esto se explica
fundamentalmente por el aumento de la liquidez y la cotizacion de los titulos publicos
posdevaluacion y en detrimento relativo de las tenencias de acciones (3,1% a 1%).

También resulta interesante desagregar la composicion de las tenencias de
activos externos de la economia argentina. Los activos de sectores residentes
argentinos (sector privado financiero y no financiero, inversores institucionales y sector
publico) en el exterior participaban en un 40% del total de activos financieros. De ese
total, un 13% estaban constituidos por reservas internacionales, un 14% por inversiones
directas de empresas argentinas en el exterior y un 73% por inversién en cartera y
resto.
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4.5.2 Indicadores de apalancamiento y liquidez por sector institucional

La disponibilidad de la matriz de activos y pasivos de la economia argentina
permite obtener una serie de indicadores usualmente utilizados en el andlisis financiero
de las firmas.

Por ejemplo, el ratio deuda sobre activos totales indica el grado de
apalancamiento que presentan los sectores. Este ratio es un indicador del grado de
solvencia que presenta una firma, es decir si la magnitud de sus activos alcanza para
responder por las deudas.

De acuerdo al cuadro 8, la economia argentina presenta un nivel relativamente
bajo de apalancamiento en el afo 2004: aproximadamente presentaba un
endeudamiento equivalente al 22,5% del total de sus activos. El sector Gobierno
presentaba un coeficiente por arriba del promedio (63,1%) en tanto que el sector
privado presentaba un endeudamiento con respecto al total de sus activos muy por
debajo del promedio: 11,5% para las empresas y 1,8% los hogares. Ello se explica por
la baja propensién a endeudarse del sector privado y por la elevada proporcion de
activos no financieros de mercado (tierra agropecuaria, inmuebles, etc.) en la estructura
patrimonial del sector privado.

CUADRO 8
GRADO DE APALANCAMIENTO DE LA ECONOMIA ARGENTINA
Deuda/Activos 2001 2004
TOTAL ECONOMIA 23,2% 22,5%
GOBIERNO 39,3% 63,1%
EMPRESAS NO FINANCIERAS 13,9% 11,5%
HOGARES 8,2% 1,8%

Si bien el grado de apalancamiento de la economia argentina presenta una leve
disminucion si se compara el ano 2001 (23,2%) con el afo 2004 (22,5%), los cambios
en el ratio de endeudamiento a nivel sectorial resultan notables. El conjunto del sector
privado no financiero disminuye su grado de exposicién en casi 10 puntos porcentuales:
de 22,2% a 13,2%, no sélo por la notable reduccién en la demanda de crédito sino
también por el incremento del valor de los activos reales. En cambio, el sector publico
no financiero incrementd el apalancamiento en mas de 20 puntos porcentuales: de
39,3% en el ano 2001 a 63,1% en el ano 2004 (previo al canje de la deuda publica).

Resulta relevante notar que el grado de apalancamiento de un sector o firma
depende no sélo de la magnitud del stock de deuda sino también de la valorizacién de
sus activos.

La disminucién del grado de exposicion del sector privado entre los anos 2001 y
2004 se debe principalmente al impacto sobre el activo del balance nacional y sectorial
del incremento en los precios de los activos financieros y primordialmente de los activos
no financieros.

En el caso de los activos financieros, los precios aumentaron como
consecuencia de la recuperaciéon econdmica, aunque este efecto también incrementa el
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valor de mercado de las deudas. Por lo tanto, el efecto patrimonial primordial viene dado
por el notable incremento del precio los activos no financieros (tierra, petréleo,
inmuebles, etc.) vinculados con la mejora en los precios internacionales de los
commodities.

Este andlisis permite una primera aproximacién a la solvencia de la economia
argentina desde el punto de vista patrimonial. Sin embargo, no todo el activo resulta
liquido a la hora de responder por las deudas. El ratio activos financieros sobre pasivos
permite analizar el grado de liquidez de cada uno de los sectores institucionales®. Si
este ratio es menor a uno, los activos financieros no seran suficientes para cubrir a los
pasivos corrientes.

CUADRO 9
GRADO DE LIQUIDEZ DE LA ECONOMIA ARGENTINA

Activos Financieros/Pasivos 2001 2004
TOTAL ECONOMIA 0,89 1,01
GOBIERNO 0,26 0,25
BCRA 1,06 1,12
ENTIDADES FINANCIERAS 1,10 1,08
EMPRESAS NO FINANCIERAS?® 0,39 0,46
HOGARES 5,09 25,25

El conjunto de la economia argentina presentaba un stock de activos financieros
similar al total de pasivos en el ano 2004, al igual que el Banco Central y el sistema
financiero. El sector no financiero presentaba datos muy dispares: por un lado los
hogares presentaban un elevado grado de liquidez: sus activos eran 25 veces sus
pasivos; situacion opuesta al sector Gobierno y empresas no financieras cuyos activos
financieros no alcanzaban a cubrir sus pasivos. Esta configuracion del patrimonio
financiero resulta un indicador indirecto de que el financiamiento se esta produciendo
desde el sector hogares hacia el Gobierno y las empresas no financieras, tal como
veremos en la seccion siguiente.

4.5.3 Cambios en la posicion financiera y el patrimonio de los argentinos
entre los anos 2001 y 2004

El analisis de la evolucién del patrimonio de los sectores institucionales y su
estructura constituyen una de las variables macroeconémicas clave para evaluar el
desempeno de una economia.

Las variaciones del nivel del patrimonio, asi como su composicién, determinan
los efectos riqueza en hogares y empresas y estos a su vez constituyen las variables
fundamentales de las decisiones de gasto e inversion de estos agentes.

* El ratio de liquidez aqui utilizado resulta diferente al cominmente empleado para el andlisis financiero de
las firmas, ya que no se distingue entre instrumentos financieros de corto y largo plazo.

% Se debe tomar en cuenta que en el caso de empresas no financieras, se incluyen sectores con baja
rotacién de capital (empresas industriales) como de alta rotacién (supermercados), el indicador es el
resultado ponderado de ambos tipos de empresas.

47



El andlisis de los componentes financieros de la matriz patrimonial nacional
permite determinar cudles sectores presentan superavit financieros que pueden
destinarse a financiar los sectores con necesidades de financiamiento.

En el cuadro siguiente, se presentan las posiciones financieras de los sectores
institucionales de la economia argentina en los anos 2001 y 2004.

CUADRO 10
POSICION FINANCIERA POR SECTOR INSTITUCIONAL DE
LA ECONOMIA ARGENTINA
-en millones de pesos-

. . | Tasade

2001 2004 Diferencia variacion

TOTAL ECONOMIA -59.146 7.665 66.811 -113%
GOBIERNO -105.798 | -295.492 | -189.694 179%
BCRA 2.423 17.099 14.676 606%
ENTIDADES FINANCIERAS 11.679 16.234 4.555 39%
EMPRESAS NO FINANCIERAS | -107.001 | -182.417 -75.416 70%
HOGARES 139.551 | 452.241 312.690 224%

La evolucion de la posicion financiera neta de los sectores institucionales entre
los afnos 2001 y 2004 refleja el impacto de la recuperacion econdémica luego de la crisis
econdémica de los afnos 1999 al 2002.

La disminucion de pasivos y el incremento de activos externos netos de los
sectores no residentes entre los afios 2001 y 2004 dieron por resultado que la Argentina
pasara de ser deudora externa neta a acreedora externa neta.

La economia argentina presentaba, en el afio 2001, una posicién deudora neta
de $59.146 millones frente al resto del mundo. En cambio, la economia argentina se
convirti6 en acreedora externa neta en el afo 2004 de $7.665 millones, es decir un
incremento absoluto en el stock de activos externos netos de $66.811 millones.

Este importante incremento en el patrimonio financiero del pais se debi6
principalmente al incremento en el stock de activos financieros netos de los hogares por
mas de $300.000 millones y en menor proporcién del Banco Central y las entidades
financieras. Estos sectores que presentaban un importante superavit financiero,
financiaron de hecho el incremento del pasivo neto del Gobierno en casi $190.000
millones y de las empresas no financieras por $75.000 millones y la formacion de
activos externos por $66.000 millones, asociado al incremento en el valor de los titulos
publicos y privados originados en la recuperacion econdémica posdevaluacion.

Tal como vimos anteriormente, los activos no financieros constituyen el activo
principal de la riqgueza neta de los sectores institucionales. Por lo tanto, variaciones en
sus precios tendran importantes efectos riqueza sobre el patrimonio de cada uno de los
agentes, y consecuentemente sobre las decisiones de consumo, inversion y produccion
de estos.
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Para tener una nocién acerca de la verdadera posicion patrimonial de los
sectores institucionales, se deben incluir los activos no financieros (tangibles e
intangibles) que poseen los sectores, tomando en cuenta la estimacion de la riqueza o
patrimonio neto estimado en forma consolidada del capitulo anterior, que permite su
inclusion a precio de mercado o costo de reposicién equivalente.

En el cuadro siguiente, se presentan los cambios en el patrimonio neto de los
sectores institucionales de la economia argentina entre los afos 2001 y 2004. Cabe
notar que la estimacion consolidada del patrimonio nacional presentado en la seccién 3
resulta consistente con la estimacién desagregada aqui presentada.

CUADRO 11

POSICION PATRIMONIAL TOTAL DE LOS SECTORES INSTITUCIONALES

-en millones de ddlares-

Variacion Variacion
2001 2004 absoluta porcentual

PATRIMONIO NACIONAL 1.746.157 | 3.967.825 2.221.668 127,2%
ACTIVOS NO FINANCIEROS 1.805.303 | 3.960.160 2.154.858 119,4%
GOBIERNO* 327.902 525.199 197.296 60,2%

ENTIDADES FINANCIERAS 45.242 54.520 9.278 20,5%

EMPRESAS NO FINANCIERAS | 1.192.046 | 2.805.436 1.613.390 135,3%
HOGARES 240.113 | 575005,36 334.893 139,5%
POSICION FINANCIERA -59.146 7.665 66.811 -113,0%
GOBIERNO -105.798 | -295.492 (189.694) 179,3%
BCRA 2.423 17.099 14.676 605,7%
ENTIDADES FINANCIERAS 11.679 16.234 4.555 39,0%

EMPRESAS NO FINANCIERAS | -107.001 -182.417 (75.416) 70,5%

HOGARES 139.551 452.241 312.690 224,1%
PATRIMONIO NETO 1.746.157 | 3.967.825 2.221.668 127,2%
GOBIERNO 222.104 229.707 7.602 3,4%

BCRA 2.423 17.099 14.676 605,7%
ENTIDADES FINANCIERAS 56.921 70.754 13.833 24,3%

EMPRESAS NO FINANCIERAS | 1.085.045 | 2.623.019 1.537.974 141,7%
HOGARES 379.664 | 1.027.246 647.582 170,6%

*Los bienes de uso del Banco Central quedaron implicitamente incluidos en el stock de activos no
financieros del sector Gobierno como consecuencia del método de célculo del stock de capital.

Al incluirse los activos no financieros, las variaciones patrimoniales cobran una

mayor magnitud derivada de los importantes efectos riqueza originados en las
variaciones de precio de los activos reales.

El cuadro anterior expresa claramente el resultado patrimonial como la suma de
los activos no financieros y la posicién financiera (activos financieros menos pasivos).

El patrimonio neto de la economia argentina se incrementé en $2,2 billones, un
127% de variacion nominal entre los afnos 2001 y 2004. Todos los sectores mejoraron
su patrimonio neto. Particularmente notable resulta la mejora en el sector privado no
financiero, gracias al aumento del precio de los activos no financieros: el patrimonio de
las empresas no financieras se incrementa un 142% y el de los hogares, un 171%.
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Aunque de menor magnitud absoluta, resulta relevante la mejora en el
patrimonio del Banco Central como resultado de la recuperacion del nivel de reservas
luego de la crisis del ano 2002, asi como también el incremento del patrimonio neto del
sistema financiero por el impacto de la recuperacién econémica sobre su estructura de
activos. En tanto que el sector Gobierno no presenta practicamente variaciones en su
patrimonio neto.

La importante recuperacion econémica de la economia argentina luego de la
crisis del ano 2002 impacté en ambos lados del balance nacional.

Los precios de los instrumentos financieros de inversién: titulos publicos y
privados, acciones, etc., mejoraron notablemente su paridad, incrementando los activos
para los acreedores (especialmente de los hogares, Banco Central y sistema financiero)
pero también el valor de los pasivos para los deudores. De acuerdo a los cuadros 10 y
11, en el caso especifico del Gobierno y de las empresas no financieras, este efecto
tuvo como resultado un incremento en la posicion financiera negativa de estos sectores.

Sin embargo, en el caso de las empresas no financieras, el valor de sus activos
también aumentd, no s6lo como resultado del incremento de sus tenencias de activos
financieros sino también y sobre todo, por el impacto de la recuperacién econdémica
sobre el precio de los activos no financieros que forman parte de su patrimonio. El valor
de los activos no financieros de este sector crecié un 135% entre los afos 2001 y 2004.

También los hogares vieron incrementados el valor de los activos no financieros:
140% para el mismo periodo, variacién positiva que mejora ain mas el patrimonio neto
ya incrementado por la variacién positiva en su posicion financiera (224%).

En otros términos, la recuperacibn econémica posdevaluaciéon tuvo un
importante efecto riqueza en todos los sectores, especialmente en las empresas no
financieras cuya posicidén financiera negativa se incrementdé como resultado de la
variacion positiva en el precio de los titulos privados por la mejora en el valor de las
empresas, pero que no obstante repercutié en una mejora neta en los niveles de
liquidez y de solvencia (ver cuadros 8 y 9) debido al incremento en el valor de sus
activos financieros y reales y por lo tanto en su patrimonio neto.

Caso distinto se presenta para el sector Gobierno. La mejora en el valor absoluto

de sus activos se ve exactamente compensado por el incremento en el valor absoluto
de los titulos publicos, repercutiendo en un efecto nulo sobre su patrimonio neto.
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5. CONCLUSIONES

Este trabajo se propuso analizar la magnitud y composicién del capital de los
argentinos. La disponibilidad de este tipo de estimaciones resulta crucial a la hora de
analizar las implicancias posibles que tienen las fluctuaciones en el valor de la riqueza
sobre el bienestar y el crecimiento de la economia argentina. Ademas, desde el punto
de vista sectorial y por tipo de activo, la disponibilidad de estas cifras permite obtener
una idea aproximada de las oportunidades que presenta la economia argentina para el
desarrollo del mercado de capitales y la intermediacién financiera.

Para lograr este objetivo, el documento presenta las metodologias y resultados
principales de la estimacion de la riqueza, el patrimonio neto y el balance nacional de la
economia argentina desagregada por sector institucional y tipo de activo.

En los primeros dos capitulos, se analiza brevemente la relevancia, definiciones,
grado de cobertura y los principales criterios de valuacién de los activos financieros y no
financieros y pasivos que componen la riqueza, el patrimonio y el balance nacional.
Para ello, se analiza la posibilidad de valuacién de las tenencias de activos entre
sectores residentes bajo el criterio homogéneo de valuacibn de mercado y su
adaptacion a los distintos tipos de activos, tomando en cuenta la propuesta de Naciones
Unidas (SCN93). En este sentido, se analizan las proposiciones de Hall, Hulten y Banco
Mundial para incluir y valuar los activos intangibles y obtener una medida exhaustiva y
consistente de la riqueza y patrimonio neto nacional consolidado compatible con una
estimacion desagregada a nivel sectorial.

En el tercer capitulo, se presentan en una primera seccion la metodologia de
valuacion de los activos y estimacién consolidada de la riqueza y el patrimonio,
recomendada a nivel internacional, adaptada al caso argentino. En la segunda seccién,
se presentan los resultados principales de la estimacion.

De acuerdo a las estimaciones realizadas, el Patrimonio Nacional de la
Economia Argentina sumaba 3,97 billones de pesos a valores corrientes (u$s 1.322,6
billones) en el afno 2004. En términos per-capita, la Riqueza Neta por habitante resulta
unos u$s 35.000, en tanto que el Producto Bruto Interno per-capita insume unos u$s
4.000.

El monto del patrimonio nacional crecié un 127% en pesos corrientes entre el
afno 2001 y 2004. En tanto que en moneda constante (descontando los efectos de la
inflacion), el patrimonio nacional crecié un 52, 4%.

Por otra parte, resulta notable la diferencia entre las fluctuaciones de la riqueza
neta y el PBl. Mientras que el patrimonio per-cpita en pesos constantes aumentd un
50,9% entre los anos 2001 y 2004, el PBI per-capita crecié sélo un 10,7% durante el
mismo periodo, confirmando la propuesta de la teoria econémica que sefiala que las
fluctuaciones de la riqueza son mayores que las del ingreso corriente.

El cociente Patrimonio Neto-Excedente presenta niveles mayores que su

analogo bursatil (price/EBITDA) y menor al de otros paises desarrollados, aunque
ambos presentan un crecimiento notable entre los afios 2001 y 2004.
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En el ano 2004, la riqueza neta es de casi 9 veces el PBI, aunque esta relacion
era de 6 para el afio 2001.

Este crecimiento se debe fundamentalmente al incremento del precio relativo de
los activos respecto del nivel general de precios, debido a las mejoras en las
expectativas sobre el crecimiento futuro de la economia como consecuencia del nuevo
ciclo de crecimiento iniciado a partir del segundo semestre del afio 2002.

En el afio 2004, la Argentina presenta una Riqueza Neta Tangible en la relacion
al PBI relativamente menor al resto de los paises desarrollados de la muestra.

La Argentina presentaba una profundidad financiera (ratio activos financieros/
activos tangibles) sustancialmente menor (0,67 para el ano 2001 y 0,61 para el ano
2004) al de otras economias desarrolladas, demostrando la potencialidad de
crecimiento futuro de la intermediacion financiera y el mercado de capitales.

El Patrimonio Neto de la economia argentina al ano 2004 estaba constituido
principalmente por el valor del capital humano, 52%; el stock de capital, 36% y recursos
naturales (tierra de uso agropecuario, reservas de petréleo y gas), 12%.

La participacion del valor del capital humano en el total del patrimonio resulta
similar a la participacién del factor trabajo en el ingreso segun las Cuentas Nacionales.
Por otra parte, la incidencia del capital humano en la riqueza resultaria inferior a la que
presentan la mayoria de los paises desarrollados.

La gran importancia del valor del capital humano en la riqgueza neta nacional
permite inferir un efecto adicional de la politica educativa (mejoras en la calidad de la
ensefanza, incrementos en los afios medios de educacién de la poblacién). Esta tiene
no sélo un impacto directo sobre el bienestar de la poblacién via mejora en el perfil
salarial presente y futuro de la poblacién activa sino también sobre la formacién de
riqueza y, por lo tanto, sobre el crecimiento econémico del pais y su sostenibilidad en el
largo plazo.

Los Activos No Financieros Tangibles estaban constituidos principalmente por el
stock de capital fijo, 74,1%. Las existencias agropecuarias e industriales detectadas
ponderaban un 1,7% del total. El resto eran recursos naturales econémicos. De estos, el
mas importante resulta el valor de la tierra de uso agropecuario (15,6% del total), en
tanto que el valor de las reservas petroleras y gasiferas conformaban el restante 8,6%
del total de los activos reales totales.

La composicién del Stock de Capital Fijo presentaba una distribucion mas
heterogénea. Las viviendas era el rubro con un 38%; seguian en importancia la
construccién privada no residencial (edificaciones y obras de infraestructura) con un
20,4%; la construccion publica con un 16,4%; las maquinarias y equipos con un 15,4%;
el material de transporte con un 6% y por ultimo los activos cultivados y las
construcciones agropecuarias con un 2,2%.

En el capitulo cuatro, se presenta la metodologia adaptada al caso argentino
para estimar los patrimonios sectoriales con el criterio desagregado de cuya agregacion
consistente se obtiene el balance nacional de la economia argentina.
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Se presenta un resumen de las fuentes de informacién y criterios utilizados para
la asignacién sectorial por tipo de activo financiero, respetando el criterio de valuacién
de los instrumentos segun precio de mercado.

De acuerdo a la estimacion realizada, la distribucion sectorial del patrimonio
nacional de la economia argentina demuestra que el sector principal que tenia la
propiedad de la riqgueza neta en el afio 2004 era el sector privado no financiero, ya que
poseia un 92% del total: las empresas no financieras con un 70% de ese total y los
hogares el resto.

Ello se explica por la gran importancia que presentan los activos no financieros
en el total de los activos que componen los patrimonios de los sectores. Los activos no
financieros representaban cerca de un 77,3% del total del activo de la economia
argentina, siendo el capital humano poco mas de la mitad y los activos no financieros
tangibles el resto.

La composicion de activos financieros por sector institucional en el afno 2004
estaba constituida principalmente por el sector privado no financiero con el 54,2%; 75%
de ese total eran hogares y el resto empresas no financieras. Le seguian en importancia
las entidades financieras con el 18,6%, el Banco Central con el 14,1%, el Gobierno con
el 8,5% y los fondos de jubilaciones y pensiones con el 4,6%.

Los activos externos del sector privado no financiero constituian la mayor parte
de su tenencia: 57% del total de activos financieros.

El portafolio del sector privado no financiero cambié notablemente su
composicion entre los anos 2001 y 2004. La intermediacion financiera y el crédito no
bancario cayeron en términos de su participaciéon en el portafolio de 36,9% a 25,1% el
primero y de 8,7% a 3,8% el segundo. Esta caida en la intermediacién del ahorro se
produce a favor de una mayor participacién de los activos externos, como consecuencia
de la devaluacién del peso y la pesificacion de los depésitos en dblares en la Argentina.

Por otra parte, las tenencias individuales de activos financieros incrementaron
levemente su incidencia en el total del portafolio entre los afios 2001 y 2004: de 12,3% a
14%, aunque su composicién se alteré sustancialmente: a favor del circulante (de 3,7%
a 5,4%) y la tenencia de titulos publicos (4,9% a 5,2%), explicado fundamentalmente
por el aumento de la liquidez y la cotizacién de los titulos publicos posdevaluacion y en
detrimento relativo de las tenencias de acciones (3,1% a 1%).

La economia argentina presenta un nivel relativamente bajo de apalancamiento
en el ano 2004: aproximadamente presentaba un endeudamiento equivalente al 22,5%
del total de sus activos. El sector Gobierno presentaba un coeficiente por arriba del
promedio (63,1%) en tanto que el sector privado presentaba un endeudamiento con
respecto al total de sus activos muy por debajo del promedio: 11,5% para las empresas
y 1,8% los hogares.

La disminucién del grado de exposicion del sector privado entre los anos 2001 y

2004 se debe especialmente al impacto sobre el activo sectorial del incremento en los
precios de los activos financieros y principalmente de los activos no financieros.
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En el caso de los activos financieros, los precios aumentaron como
consecuencia de la recuperacién econdémica, aunque este efecto también increment6 el
valor de mercado de las deudas. Por lo tanto, el efecto patrimonial primordial viene dado
por el incremento notable del precio los activos no financieros (tierra, petrdleo,
inmuebles. etc.) vinculados con la mejora en los precios internacionales de los
commodities.

La evolucion de la posicion financiera neta de los sectores institucionales entre
los afios 2001 y 2004 también refleja el impacto de la recuperacion econémica luego de
la crisis econdmica de los anos 1999 al 2002.

La economia argentina pasé de ser deudora neta en el ano 2001 a acreedora
externa neta en el afo 2004. Este importante aumento en el patrimonio financiero del
pais se debid principalmente al incremento en el stock de activos financieros netos de
los hogares y en menor proporcidon del Banco Central y las entidades financieras. Estos
sectores, que presentaban un importante superavit financiero, financiaron de hecho el
incremento del pasivo neto del Gobierno y de las empresas no financieras y la restante
formacioén de activos externos por $66.000 millones, asociado al incremento en el valor
de los titulos publicos y privados originados en la recuperacion econdémica
posdevaluacion.

Para conocer el cambio en el patrimonio de los sectores, resulta necesario
incorporar los activos no financieros al analisis.

El patrimonio neto de la economia argentina se incrementé en $2,2 billones, un
127% de variacién nominal entre los anos 2001 y 2004. Todos los sectores mejoraron
su patrimonio neto. Particularmente notable resulta la mejora en el sector privado no
financiero, gracias al aumento del precio de los activos no financieros. En tanto que el
sector Gobierno no presenta practicamente variaciones en su patrimonio neto.

La importante recuperacion econémica de la economia argentina luego de la
crisis del ano 2002 impactdé en ambos lados del balance nacional.

Los precios de los instrumentos financieros de inversién: titulos publicos y
privados, acciones, etc., mejoraron notablemente su paridad, incrementando los activos
para los acreedores (especialmente de los hogares, Banco Central y sistema financiero)
pero también el valor de los pasivos para los deudores. En el caso especifico del
Gobierno y de las empresas no financieras, este efecto tuvo como resultado un
incremento en posicién financiera negativa de estos sectores.

En el sector Gobierno, el incremento en el valor de los titulos publicos se ve
exactamente compensado por la mejora en el valor de sus activos teniendo un efecto
nulo sobre su patrimonio neto.

Sin embargo, en el caso de las empresas no financieras, el valor de sus activos
aumenté mas que proporcionalmente con respecto a sus pasivos, no sélo como
resultado del incremento de sus tenencias de activos financieros sino también y sobre
todo, por el impacto de la recuperacion econdmica sobre el precio de los activos no
financieros que forman parte de su patrimonio. El valor de los activos no financieros de
este sector crecié un 135% entre los anos 2001 y 2004.
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También los hogares vieron incrementados el valor de los activos no financieros:
140% para el mismo periodo, variacién positiva que mejora ain mas el patrimonio neto
ya incrementado por la variacion en su posicion financiera (224%).

En otros términos, la recuperacibn econémica posdevaluacion tuvo un
importante efecto riqueza en todos los sectores asociados a la mejora en el precio de
los recursos naturales. El impacto resulté notable en las empresas no financieras,
repercutié en una mejora neta en los niveles de liquidez y de solvencia debido al
incremento en el valor de sus activos financieros y reales y por lo tanto en su patrimonio
neto, aun cuando su posicién financiera se deterioré como resultado del incremento del
valor de mercado de sus deudas.

En sintesis, el trabajo demuestra:

e La importancia que tienen las fluctuaciones en el valor de los activos no
financieros en la riqueza de los sectores institucionales en la Argentina

e La correlacién positiva entre el valor de mercado de los pasivos y de los activos
financieros y no financieros: una mejora en las expectativas de crecimiento
futuro incrementa el valor de los activos pero también de los pasivos y del
patrimonio neto

e Laimportancia en la magnitud del capital humano en el total de la riqueza en la
Argentina

e La elevada proporcién de activos externos en el total de activos financieros del
sector privado no financiero en la Argentina

e El importante papel que tuvieron la valorizacién de los recursos no renovables
(tierra, petrdleo y gas) en el efecto riqueza positivo sobre los principales activos
de los argentinos a partir de la recuperacién luego de la crisis del afio 2002

e El escaso desarrollo del mercado de capitales y la intermediacion financiera en
términos del valor de los activos no financieros

e La escasa propension a endeudarse del sector privado, tanto hogares como
empresas no financieras

e El importante incremento prociclico de los ratios de endeudamiento y liquidez de
los sectores principales de la economia argentina

e Las estimaciones de la riqueza expuestas permiten sefialar las oportunidades
que se presentan para el desarrollo futuro del mercado de capitales y la
intermediacién del ahorro doméstico en la Argentina que permita una mayor
profundizacién financiera hacia niveles cercanos a los de los paises
desarrollados en consonancia con la importancia que tienen el capital humano y
los activos reales en el patrimonio nacional.
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