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El comercioy los servicios en
Argentina

El Sector Comercio y Servicios es un actor clave en la
esfera econdmica nacional, especialmente por su parti-
cipacion tanto en el PBl como en la creacion del empleo
registrado total de la economia argentina. Esto no es
un caso aislado, sino que sucede en casi todas las eco-
nomias del mundo en que la incidencia del comercio y
los servicios en el producto supera ampliamente al de
la industria. Esta tendencia se acentuara en los proxi-
mos afos, especialmente en servicios, con la irrupcion
de las nuevas tecnologias llamada Cuarta Revolucion
Industrial o Industria 4.0.

Considerando el periodo 2004-2017 para Argen-
tina, el valor agregado generado por el sector (con
referencia a la serie con afo base 2004) present6 un
avance de 61,1%, gue significd una tasa de crecimien-
to promedio anual de 3,5%. Dado que esta resulto
superior a la tasa de crecimiento de la economia
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durante esos anos, Comercio y Servicios aumen-
t6 su participacion en el PBI, alcanzando en 2017
el 61,6%. En este sentido, entre 2004-2017 acumuld
un alza de 5,4 puntos porcentuales (p.p.) en términos
de importancia relativa. Sin duda, que la evolucion del
sector haya coincidido con el desempefo general de
la economia, deja en evidencia el destacado rol del
sector en nuestra economia, esto hace que sea im-
posible pensar en un crecimiento econémico sin
considerar al comercio y los servicios.

Al analizar la composicion del PBI nacional, a valores
constantes, en los Ultimos trece afios el sector Comer-
cio y Servicios tuvo una incidencia promedio de 59%
de los cuales el 43% correspondio a las actividades ter-
ciarias, mientras que el 16% restante fue explicado por
el rubro Comercio mayorista, minorista y reparaciones.
A su vez, al interior de los Servicios, las Actividades in-
mobiliarias, empresariales y de alquiler presentaron la
mayor participacion que fue del 12,6%; luego se ubico
Transporte y comunicaciones con un 10%. El tercer lu-
gar correspondié a Administracion publica y defensa,
que explicé el 5%, y en cuarta posicion Intermediacion
financiera, con el 4%.
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Fuente: Departamento de economia CAC en base a INDEC
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Grafico 2: Sector Comercio y Servicios -
Participacion en el Valor Agregado
Promedio ultimos 13 afios, a precios de 2004
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Tabla 1: Contribucién al crecimiento
en términos porcentuales - 2004-2017

Aios | Porcentaje

Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 6,8%
Pesca 0,6%
Explotacion de minas y canteras -1,6%
Industria manufacturera 15,5%
Electricidad. Gas y agua 2,0%
Construccion 3,7%
Comercio y servicios 73,0%

Fuente: Departamento de economia CAC en base a INDEC

Es importante destacar que la incidencia del Sec-
tor Comercio y Servicios fue evolucionando favorable
y paulatinamente, conforme avanzé el nivel de activi-
dad doméstica. De esta manera, en los ultimos trece
afios no solo aporté en torno a las tres cuartas
partes del crecimiento del producto, sino que, a su
vez, mostrd incrementos interanuales (a nivel agrega-
do como sector vy, en general, desagregado por rubro
servicios) que se ubicaron por encima del exhibido del
valor agregado total de la economia.

Consumo privado: ; Un nuevo patron
e comportamiento?

Desde el punto de vista de la demanda de bienes,
el consumo minorista se encuentra, actualmente, en
un periodo de amesetamiento, con variaciones practi-
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camente nulas (en términos constantes); sin embargo,
un relevamiento de ADEFA nos indica que en el caso
de venta de automoviles (bienes durables) se registran
incrementos del orden del 20%, lo que sugiere un
cambio en el comportamiento de los consumi-
dores, mas que una caida generalizada, ya que el
consumo privado crecié en los Ultimos trimestres, en
linea con la recuperacién de la actividad econémica en
general.

Este cambio podria explicarse por cierta moderacién
de la baja en las expectativas de inflacion, por un lado,
y, por el otro, en el fin del boom de consumo impulsa-
do por el modelo econémico anterior que habia sido
motorizado por politicas de ingresos e impulso de la
demanda a través de una politica monetaria expansi-
va. Cabe recordar que, durante muchos afios, primé la
tasa de interés real negativa, lo que tiene una relacion
directa con ese boom de consumo.

En relacion con esto, las expectativas reflejadas en
el indice de Confianza del Consumidor que elabora la
Universidad Torcuato Di Tella muestran cierta volatili-
dad que puede relacionarse con la mencionada mode-
racion de las expectativas de baja de inflacién y con el
reacomodamiento de la politica monetaria.

El sector de Comercio y Servicios, al ser un gran pro-
motor del crecimiento econémico, en el escenario ac-
tual (tanto interno como externo), nos lleva a pregun-
tarnos qué camino alternativo se puede tomar para un
crecimiento sustentable y si existe un intento de moto-
rizar un crecimiento por parte de la inversion y no tanto
del consumo.

Grafico 3: indice de Confianza del Consumidor
Porcentaje, variacion mensual
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¢ (ue factores hacen crecer el
producto?

El crecimiento puede darse a través de uno o algu-
nos de los componentes de la demanda agregada (DA),
esto es:

DA= C+I+G+(X-M)

donde: C es el Consumo privado; | es la Inversién; G
es el Gasto publico; X son las Exportaciones y M, las
Importaciones.

Un impulso en cualquiera de los primeros cuatro
componentes provocara un incremento en la DA, que
es el producto de la economia, es decir, la actividad
econémica. Sin embargo, el contexto macroeconémico
limita en cuanto a la persecucién de varios objetivos
juntos, lo que puede interpretarse como un escenario
de inconsistencia intertemporal (no se puede perseguir
distintos objetivos a la vez), lo que lleva al policy maker
a elegir uno por encima de los demas.

En el caso del consumo privado, el impulso puede
darse a través de mayor oferta crediticia con menores
tasas, incremento de los salarios reales (a través de una
disminucion de precios y/o aumento de los salarios no-
minales), menores impuestos (impacto positivo en el
ingreso disponible).

La inversion es sensible a las tasas de interés real,
a la tasa de retorno esperada, y se encuentra influen-
ciada por los animal spirits (una suerte de confianza
de los inversores), la cual depende fuertemente de las
expectativas.

Por su parte, el gasto publico se impulsa a través de
mayores erogaciones, como puede ser la obra publica,
con el fin de dinamizar un sector o a la economia en
su conjunto a través de efectos multiplicadores; otro
de los mecanismos puede ser el de las transferencias
unilaterales a determinados sectores econémicos (lla-
mados subsidios en el caso de estar dirigido a algun
sector de actividad econdmica con el fin de mantener
el precio, o simplemente transferencia corriente en el
caso del dinero destinado a grupos poblacionales para
garantizarles un minimo de consumo).
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Por Ultimo, las exportaciones, las cuales se im-
pulsan a través de cantidades y precio, esto es, ma-
yor oferta exportadora y tipo de cambio; la primera
puede impulsarse a través de menores retenciones o
transferencias destinadas a incrementar la produc-
cion, y la segunda a través de la fijacion del tipo de
cambio en un nivel que se considere competitivo, en
la cual interviene la autoridad monetaria.

Ahora bien, todos estos impulsos tienen su con-
traparte, la cual debe ser contemplada por el policy
maker si se quiere mantener un sendero de creci-
miento estable a largo plazo. En el caso de un impul-
so al consumo, se debe tener en consideracion que
la demanda reacciona mas rapido que la oferta, por
lo que un aumento de la primera puede provocar un
incremento de precios, entendiendo, en este caso, a
la inflacién como un problema de demanda.

La inversion, tiene un efecto visible en el largo
plazo, por lo que un impulso en este sentido pue-
de no verse reflejado en el corto plazo, generando
cierta ansiedad econémica, politica y social, especial-
mente si el producto agregado viene de un periodo
de amesetamiento.

En el caso del gasto publico, se debe tener espe-
cial cuidado en la distancia que puede tomar el nivel
de dinero gastado con el ingresado, ya que de per-
sistir la desigualdad se alcanza un escenario de défi-
cit fiscal lo que tiene dos primeros efectos negativos:
por un lado, para volver al equilibrio, se debe quitar
el impulso que se dio previamente, lo que tendra
ciertos efectos recesivos en uno o varios sectores de
la economia, y por el otro, genera desconfianza en la
capacidad del gobierno para manejar sus cuentas, lo
gue a su vez impacta negativamente en los animals
spirits (inversion).

El caso de las exportaciones parece ser el driver
mas adecuado para lograr el crecimiento, siempre
gue se preste atencion a la apreciacion cambiaria
(que puede revertir el escenario) producto del ingre-
so de capitales.

En este escenario de posibilidades, la administra-
cién actual parece haber optado por el sendero de
la inversién, atento a los problemas generados en
el resto de las variables. Esto es, un fenémeno in-
flacionario, déficit fiscal, y problemas en el balance
de pagos.



Grafico 4: Comparativo Consumo e Inversion
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Hacia un crecimiento de largo plazo

El crecimiento es condicién necesaria para llegar a
la meta del desarrollo econdmico y de reduccién de
la pobreza. Condicidon necesaria, aunque no suficien-
te. Como se vio, hay distintas maneras de hacer crecer
la demanda agregada, y el consumo privado es una
buena tentacién politica para ganar elecciones. Pero
una economia traccionada sélo por el consumo tiene el
problema de que lo que se consume y no se produce,
debe conseguirse en otros mercados con el desahorro.
La literatura de crecimiento econémico muestra que la
acumulacion de capital y el progreso tecnolégico son
los factores que explican el crecimiento a largo plazo.
Para esto hay que darle un marco de estabilidad a las
variables econémicas para sustentar buenas expecta-
tivas de inversion y de consumo. La estabilidad ma-
croeconémica es uno de los factores principales
que determinan el desempefo econémico a largo
plazo.

La exportacion es una via rapida y segura que ge-
nera crecimiento de la economia. Pero para que esta
sea sostenible y no que no sea dependiente de forma
exclusiva de la coyuntura internacional (por ejemplo,
de términos de intercambio favorables), debe buscarse
gue la economia sea competitiva. En este sentido vale
hacerse la pregunta de por qué Argentina es cara en
comparacion con economias de la region u otras eco-
nomias extra-regionales de caracteristicas similares. En
general, este interrogante emerge cuando la politica
cambiaria ha fallado en la facilitacion de competitivi-
dad o cuando el efecto de un shock exdégeno positivo
se diluye y son necesarias medidas estructurales que
apunten a la mejora de los costos relativos.
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Si bien una herramienta de corto plazo para incre-
mentar la competitividad externa es la de devaluar el
tipo de cambio nominal (TCN) haciendo mas alto el tipo
de cambio real (TCR), si una economia no alcanza a
inducir una mejora competitiva de caracter estructural
(buenos procesos productivos, incorporacion de inno-
vacion tecnoldgica, alta productividad de los factores,
bienes publicos de calidad, etc.) durante el periodo en
el gue perduran estos efectos, el TCR tiende a revaluar-
se y se revierten las mejoras alcanzadas previamente.

En este sentido, se ve que en la historia de nuestro
pais, ante escenarios de TCR altos o de mejoras transi-
torias en los términos de intercambio (como boom de
los commaodities), se han enfrentado serias dificultades
para inducir transformaciones de caracter estructural
gue permitan mejorar la competitividad sistémica de la
economia y alcanzar un proceso de crecimiento soste-
nido en el mediano y largo plazo. En este contexto, las
condiciones y expectativas macroeconémicas (estabili-
dad / volatilidad) generan determinados incentivos, e
inducen determinados comportamientos en los agen-
tes que condicionan las decisiones de inversion, y con
ellos, el posicionamiento en la economia mundial.

La nversion como motor del
Crecimiento

La participacion de la inversion en el PBl es alin una
deuda pendiente de Argentina. En la comparacién re-
gional, Argentina present6 la mas baja relacion Inver-
sion/PBI hasta 2015, situacién que comenzo a revertir-
se a partir de 2016. Sin embargo, aun estamos lejos
del nivel deseado para economias en desarrollo, que
es de alrededor del 25%. Argentina, actualmente, se
encuentra en el 19% (y alrededor del 17% si se detrae
la construccién no productiva), lo que muestra que aun
gueda un gran camino por recorrer. De esto parece ha-
ber tomado nota el actual Gobierno que busca incre-
mentar la participacion de la inversion en el producto,
por eso es esperable que el consumo masivo tenga,
todavia, un modesto nivel de despegue.

Para que la economia argentina pueda lograr un cre-
cimiento sostenido debe transitar un camino que la lle-
ve a tasas de ahorro mas altas y, por lo tanto, niveles de
inversion también mas elevados. Estos cambios no son
sencillos porque el ahorro implica sacrificar consumo
presente por consumo futuro. Pero niveles mas altos de
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inversion permitirdn mejorar la productividad a través
de la acumulacion de capital y de la incorporaciéon de
tecnologia lo que permitirfa tener menor dependencia
al ahorro externo y evitar, asi, la vulnerabilidad a cam-
bios en las condiciones externas que presenta nuestra
economia. Una materia que, histéricamente, aun nos
falta rendir. Aunque, en este punto, es necesario decir
que la acumulacién expansiva de los factores produc-
tivos es la Unica forma de crecer. La incorporacion de
tecnologia y del factor educativo genera saltos produc-
tivos que sustentan el crecimiento a largo plazo. Esa es
la otra materia pendiente de nuestro pais. Como diji-
mos, el ahorro es resignar consumo presente por con-
sumo futuro. Una economia futura mas préspera, con
crecimiento e inversion sustentable, traerd aparejado
un aumento del consumo.

Por eso, no necesariamente es una mala noti-
cia que el consumo minorista no despegue de la
manera esperada, siempre que la contracara sea
un aumento de la inversion y de la incorporacién
tecnolégica que nos permita ser mas productivos,
insertarnos competitivamente al mundo y lograr
un desarrollo sustentable.

Grafico 5: Inversion Bruta Interna
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