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Introduccion

El Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC) presenta la medicién de la productividad de la economia
argentina a partir de la estimacion del stock de capital a precios constantes de 2004 y a precios corrientes para
el periodo 2004-2025. Este trabajo realizado por la Direccion Nacional de Cuentas Nacionales (DNCN) actualiza la
medicion del stock de capital que se discontinud en 2006 y se alinea con el nuevo marco conceptual del Sistema
de Cuentas Nacionales 2025 (SCN 2025).

La estimacion del stock de capital fijo permite obtener series consistentes tanto en nivel como en evolucién, con
los principales agregados macroeconémicos que conforman las cuentas nacionales.

Elstockdecapitalfijoesestimadodeacuerdoconlasrecomendaciones metodoldgicasdel SCN2025,del Measuring
Capital OECD Manual. Second edition de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmicos (OCDE)
y de los trabajos realizado por el Expert Group on the Measurement of Non-Financial Assets (Canberra Il) de la
Division de Estadisticas de Naciones Unidas, que proponen la valuacidn consistente de los bienes de capital por
su precio de mercado o costo de reposicidn equivalente, teniendo en cuenta su heterogeneidad a partir de sus
atributos.

Este stock de capital resulta necesario para estimar el consumo de capital fijo o depreciacién por tipo de activo, lo
gue permite obtener estimaciones netas de depreciacién en los agregados macroecondémicos. Tal como sefala
el nuevo SCN 2025, permite estimar también un rendimiento al capital dentro del método de suma de costos
utilizado para valuar la produccién no de mercado, es decir aquella producida por el gobierno general y las
instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares (ISFLSH).

La medicién del stock de capital es relevante, asimismo, para el disefio de politicas publicas, el ambito académico
y la sociedad en general, ya que permite cuantificar no solo su contribucién al crecimiento econémico, sino
también a la riqueza de las naciones y al bienestar de sus sociedades.

Antecedentes

La productividad de la economia constituye una variable que explica el crecimiento econdmico sostenido, la
competitividad, el nivel de vida y el bienestar de las naciones.

Los estudios tedricos y la evidencia empirica demostraron hace tiempo que la acumulacion de capital y la
demanda de trabajo no son lo Unico importante para crecer, sino también la calidad de estos factores productivos
y la productividad con la que se los utilicen.

La productividad refleja mejoras en la organizacién del proceso productivo, en la eficiencia y en la innovacién en
la produccién, no atribuibles al crecimiento ni al uso intensivo de los factores o insumos productivos. Su medida
sintética a nivel agregado es la productividad total de los factores (PTF). A nivel macroeconémico, se expresa
a través del dinamismo del producto interno bruto (PIB) en relacidén con los factores productivos: el capital
econémico no financiero —-compuesto por activos producidos (maquinaria, tecnologias de la informacion y la
comunicacién (TIC), infraestructura, productos de propiedad intelectual y otros), recursos naturales y activos no
producidos—; y el factor trabajo, medido a través de las horas trabajadas totales (asalariadas y no asalariadas); y, a
nivel sectorial, la energia y otros insumos intermedios; entre otros.

Dada la disponibilidad de la cuenta de generacién del ingreso (CGl) —que incluye informacién sobre horas
trabajadas e ingresos laborales por categoria ocupacional-y del stock de activos fijos registrado en la hoja de
balance, se cuenta con las variables necesarias para una estimacion exhaustiva y actualizada de la productividad.

Como seflala el manual del SCN 2025, la medicién de la productividad se apoya en la produccién y el valor
agregado, en el insumo de trabajoy, como novedad, en la tabla estandar de servicios del capital, que se deriva del
stock de capital productivo de los activos no financieros del balance.



El SCN 2025, elaborado bajo los auspicios del Grupo de Trabajo Intersecretarial sobre Cuentas Nacionales
(ISWGNA, por sus siglas en inglés), integrado por Naciones Unidas, Eurostat, Fondo Monetario Internacional (FMI),
OCDE y Banco Mundial, y adoptado por la Comisién de Estadistica de las Naciones Unidas en marzo de 2025,
incorpora un rendimiento al capital dentro del método de suma de costos utilizado para valuar la produccién no
de mercado, es decir, aquella producida por el gobierno general y las ISFLSH. La estimacion de este rendimiento
al capital, o servicios de capital, requiere como insumo necesario el stock de capital por tipo de activo. Este stock
de capital resulta asimismo necesario para estimar el consumo de capital fijo o depreciacién por tipo de activo,
lo que permite obtener estimaciones netas de depreciaciéon en los agregados macroecondmicos, en linea con las
practicas de varios paises de la region.

El capital de infraestructura es uno de los componentes del stock de capital de una economia. Su contribucién al
crecimiento econdmicoy las externalidades generadas durante el proceso de inversion inciden en el crecimiento
de la produccién y la competitividad de un sector o de un pais. La operacion y utilizacién del capital de
infraestructura por parte de empresas y hogares incide de manera significativa en la competitividad empresarial
y en el bienestar de los hogares que lo utilizan.

En efecto, el capital de infraestructura econdmica (vial, portuaria y aeroportuaria, digital, TIC, etc.) es el principal
factor productivo en la produccién y la productividad de los sectores de transporte, telecomunicaciones, puertos,
energia eléctrica, agua y saneamiento, y de servicios basados en el conocimiento. En tanto que el capital de
infraestructura social (viviendas, infraestructura urbana, escuelas, hospitales, etc.) incide en la produccién y la
productividad de los sectores de propiedad de viviendas, salud y educacion.

El SCN 2025 registra el agotamiento de los recursos naturales como un costo de produccién (A4.59), por lo que
afecta al producto interno neto (PIN) pero no al PIB. Esto acerca las cuentas nacionales a las recomendaciones
del informe Stiglitz-Sen-Fitoussi (2009) y facilita indicadores complementarios, como el ahorro neto ajustado del
Banco Mundial.

La estimacién del stock de capital en el ambito de las cuentas nacionales permite estimar parte de la hoja
de balance de la economia, la que, en conjunto con la cuenta de produccién y la CGl, asegura la consistencia
exhaustiva de la contabilidad del crecimiento necesaria para estimar la PTF.

El principal antecedente de este documento es el realizado por la DNCN en 2004 y su actualizacion de 2006, asi
como los aportes del proyecto ARKLEMS+LAND de la Universidad de Buenos Aires (UBA).

Esta estimacion asegura la consistencia, por un lado, del stock de capital con la formacién bruta de capital fijo
(FBCF) de las cuentas nacionales; y, por otro, de la PTF obtenida por la contabilidad del crecimiento con los
mismos criterios que la estimacion del PIB, asi como la comparabilidad metodoldgica con la estimacion anterior
del stock de capital del afio 2004.

El INDEC dispone de una serie de operativos estadisticos -Censo Nacional Agropecuario, Censo Nacional
Econdémico, Censo Nacional de Poblacién, Hogares y Viviendas, y Encuesta Nacional de Gastos de los Hogares,
entre otros—, que permitieron compilar datos consistentes sobre las cantidades y los precios del stock de capital.
Ello permitid, al igual que en 2004, obtener gran parte del stock de capital mediante el método de estratificacion
heddnica, en el que se valUan los acervos fisicos relevados en censos por su precio de mercado o por su costo de
reposicion equivalente a un nivel detallado no solo por sector de actividad econémica, sino, sobre todo, a nivel de
cohortes por marca, modelo, edad y otras caracteristicas.

Este método permite fijar el nivel del stock en el aflo de referencia con informacién directa, lo que reduce la
dependencia de los supuestos sobre patréon de retiros, perfil etario de precios y vida Util que requiere el método
de inventario permanente (PIM)". Los niveles asi obtenidos se usan como referencia para las series anuales, en
linea con OCDE (2009, secc. 15.7).

' Perpetual Inventory Method. No se utilizan las siglas en castellano para que no se confunda con la matriz de insumo producto.



El siguiente diagrama muestra la contabilidad de crecimiento del PIB en toda su extension. Por un lado, estan
los temas abordados en este documento que incluyen el stock de capital producido, el factor trabajo proveniente
de la CGl, el PIB de las cuentas nacionales y, como resultado, la PTF del PIB. Por otro lado, los tépicos que se
desarrollaran en una etapa posterior —-como los recursos naturales, el capital humano y el stock de capital por
sector institucional y por industria usuaria— exigen la elaboracién de matrices anuales de FBCF, capital producido
y capital humano por sector-usuario (ademas de energia e insumos intermedios) para dar como resultado la
productividad multifactorial (MFP) por sector de actividad econémica?.

Contabilidad del crecimiento del PB

Cuenta de produccién
Sistema de Cuentas Nacionales

Crecimiento del PIB

Efecto composicién sectorial

Capital Capital Recursos
humano producido naturales

Factor

Productividad
trabajo

Horas
trabajadas

total de los
factores

Productividad
multifactorial (MFP)

Matriz de ingresos
y ocupacién por
atributos y sector
de actividad
econdémica

Matriz de stock
e inversiéon por
tipologia y sector
institucional/usuario

Insumos
intermedios

mIpP

Cuenta de Generacion del Ingreso Cuenta Capital - Stock y flujos
Sistema de Cuentas Nacionales Sistema de Cuentas Nacionales

2 De esta manera se obtiene la contabilidad del crecimiento del PIB argentino del tipo KLEMS+N, por sus siglas en inglés: capital, labor, energy, material
and service inputs and natural capital. Para la metodologia KLEMS, ver, por ejemplo, Jorgenson (2017), Jorgenson, Fukao y Timmer (2021), Mahony,
Timmer y Van Ark (2020), OCDE (2009) y Pérez y Coremberg (2010), Coremberg (2009) (2015b) (2017) (2025).
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Resumen ejecutivo. Ano 2025

Contabilidad del crecimiento, contribuciones anuales

Contribuciones al crecimiento

Tasa de
crecimiento
del V‘."B Servicios de Servicios PRI
a precios capital laborales Ll b
bdsicos factores

3,6% 0,6 p.p. 0,2 p.p. 2,8 p.p.

p.p. puntos porcentuales

Estimacion del stock de capital de activos fijos

1,4% 0,2% 6,8% 2,4%

v.i.a. v.i.a. v.i.a. v.i.a.

641.962 m 807.579 m 103.339 m 575.059 m

' 1,5% 2.127.939 m ‘

m: millones de pesos de 2004 | w.ia.: variacion con respecto al afio anterior

Medicién de la productividad 2016-2025 y el stock de capital 2004-2025 de la Republica Argentina. Activos fijos



La productividad total de los factores en la contabilidad
del crecimiento

La productividad es una medida de la eficiencia con la que una empresa, industria o pais transforma los insumos
en productos. Las mejoras de productividad se traducen en mayor competitividad en el comercio internacional
y en el mercado interno, moderan el impacto de los aumentos salariales en los costos laborales y contribuyen a
ampliar la base desde la cual se distribuye el ingreso.

La literatura econdmica sobre el crecimiento ha sefialado que la productividad es el resultado de la innovacién, el
progreso tecnoldgico, la eficiencia, la gestién, la ampliacion de las posibilidades de produccién, el nivel de vida, el
ahorro de costos y cualquier otro fendmeno organizativo independiente de los insumos.

La productividad se mide tipicamente como una variable residual. El llamado “residuo de Solow” o PTF se
obtiene tras descontar los insumos ponderados de la produccién. La PTF, como variable residual, captura no
solo las mejoras de eficiencia por virtud del progreso tecnolégico, sino también el aprendizaje por la practica, las
externalidades y los bienes publicos a largo plazo, asi como los cambios en la utilizacién de la capacidad a corto
plazo.

Por lo tanto, calcular correctamente la PTF de una economia implica medir de manera consistente la contribucién
de los factores productivos o insumos primarios —capital y trabajo- al crecimiento del PIB. De la misma manera, la
PTF a nivel meso-econdmico-sectorial y a nivel de la empresa se obtiene como la diferencia entre el crecimiento
de la produccién y de los insumos, tanto primarios como intermedios.

Asimismo, el dinamismo del PIB per cépita y la productividad del trabajo pueden descomponerse en la
contribucién del capital de servicios por unidad de trabajo y en las mejoras de la PTF.

Consecuentemente, medir de forma consistente la PTF implica también medir de forma consistente la
contabilidad del crecimiento tanto del PIB como de la contribucién de sus factores productivos.

EI SCN 2025 garantiza dicha consistencia entre el PIBy sus insumos. En efecto, indica cémo medir la producciény
elvaloragregadoenlacuentade produccion (capitulo7), laremuneracion del trabajo en las cuentas de generacion
del ingreso (capitulo 8) y el insumo de trabajo (capitulo 16), y cémo identificar los servicios de capital, implicitos
en el excedente de explotacion y el ingreso mixto (capitulo 17), a partir de los stocks del balance (capitulo 14). Mas
aun, el SCN 2025 establece el marco para medir la productividad del trabajo y multifactorial en la seccién F del
capitulo 18 (18.249-18.265).

En definitiva, la contabilidad del crecimiento consiste en descomponer las variaciones del PIB en la contribucién
de los servicios de los factores productivos —trabajo y capital- y en la PTF, definida como la variable residual
gue capta la parte de esas variaciones no explicada por dicha contribuciéon factorial. La contribucién de cada
factor productivo al crecimiento se mide a partir del crecimiento del volumen de sus servicios, ponderado por su
participacion en los costos o en el valor de la produccién, es decir, por su participacion en el ingreso generado.

EI SCN 2025 establece en los parrafos 1.35 y 3.151-3.152 que las horas trabajadas son la mejor variable representativa
de los servicios laborales en la producciéon. En efecto, las horas trabajadas son la variable que capta de manera
exhaustiva los servicios del factor trabajo, al incluir no solo las horas de los puestos de jornada completa, sino
también las de los puestos a tiempo parcial, las horas extraordinarias y las correspondientes a la ocupaciéon
multiple. Por dltimo, los servicios laborales deben ponderarse en funcién de su participacién en los costos o en
el valor de produccion, medidos por los costos laborales de la mano de obra asalariada y por el ingreso mixto del
trabajo no asalariado*.

3 El premio Nobel Robert Solow (1956) (1957) fue el primero que midi6 la PTF estableciendo la metodologia de contabilidad del crecimiento.

4 El factor trabajo y su remuneracion incluye asalariados registrados, asalariados no registrados y no asalariados, cada categoria ocupacional ponderada
por su ingreso relativo. En la literatura de medicion se realiza una imputacion de tasa de rendimiento al ingreso mixto de los no asalariados a los fines de
desagregarlo en remuneracion al trabajo y excedente. Ver Mas y Perez (2004) y Timmer et.al. (2009).
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Los servicios de capital contribuyen a la produccién y forman parte, implicitamente, del excedente bruto de
explotacién y del ingreso mixto, de acuerdo con los parrafos 1.36 y 3.153 desarrollados en el capitulo 17 donde su
valor se define como la suma del rendimiento neto sobre el capital de los activos no financieros usados en la
produccién y de la depreciaciéon (o del agotamiento, en el caso de los recursos naturales, que puede ser negativo
cuando hay regeneracion). En efecto, el SCN 2025 establece que la produccidon no de mercado se valore por la
suma de costos incluyendo los servicios de capital (7.142), de modo que el excedente de explotacion del gobierno
general y de las ISFLSH refleje sus servicios de capital (17.87), para luego determinar su contribucién al PIB y
estimar la PTF.

La contribuciéon de los servicios de capital al crecimiento se calcula ponderando la evolucidn de su volumen fisico
por su participacién en los costos o en el valor de la produccién.

El volumen fisico de los servicios de capital corresponde a las horas utilizadas por la maquinaria, los equipos y
las construcciones. Como este indicador, por lo general, no esta disponible para los activos de todos los sectores
de actividad, se recurre al supuesto de proporcionalidad entre los servicios de capital y el stock de activos por
tipologia®.

El ponderador de los servicios de capital es el costo de uso de los bienes de capital. Se entiende por costo
de uso de los bienes de capital a la contribucién de los distintos tipos de servicios de capital (depreciacion,
agotamiento de los recursos naturales y el rendimiento de capital de los activos usados en la produccién).
Por lo general, los paises desarrollados lo miden® como costo de oportunidad, que incluye la tasa de interés, la
depreciacidn y las ganancias esperadas por tenencia. Pero ello implica asumir supuestos sobre las expectativas
y las tasas de interés relevantes para cada sector usuario. Asimismo, suponen que la tasa de interés capta los
cambios en la utilizacién del capital al comportarse de forma prociclica. En efecto, en paises desarrollados, la
tasa de interés es un instrumento de politica monetaria, adoptada para mitigar recesiones a través de un tipo
de interés a la baja o para moderar las presiones inflacionarias durante las recuperaciones mediante un tipo de
interés al alza. Ademas, los precios son prociclicos en el mundo desarrollado, por lo que existe una suposicion
implicita de que no hay estanflacidn. Pero en paises en desarrollo, como en la Argentina, el costo de uso ex ante
Nno seria una opcién.

Este documento adopta el enfoque ex post enddgeno, en el que la tasa de rendimiento se determina de modo
gue los servicios de capital igualen el excedente bruto de explotacidn. Es uno de los dos enfoques que reconoce
el SCN 2025 con la ventaja de ser consistente con la CGl de las cuentas nacionales. Esto implica que la tasa
de rendimiento se calcule bajo el supuesto de que el valor de los servicios de capital agote el excedente de
explotacién observado’, desde el punto de vista del equilibrio general, pero con la ventaja de ser consistente con
el SCN 2025.

La contabilidad del crecimiento aplicada para el PIB y la productividad laboral son las utilizadas en la literatura
econdmica de medicién de la productividad tanto por EU KLEMS como por OCDE:

5 De acuerdo a las cuentas nacionales europeas (ESA, 2010; OCDE, 2001b; y EU KLEMS, 2003), la variabilidad de la utilizacién de los bienes de capital
esta implicitamente captada por el componente tasa de interés del costo de uso ex ante, supuesto generalmente adoptado por los paises desarrollados
pero que resulta incompatible con economias inestables en vias de desarrollo.

6 Una alternativa es el costo de uso con tasa de rendimiento exdgena, ex ante o ex post, basada en tasas de mercado. Su aplicacion requiere elegir
tasas representativas por sector y modelar expectativas, lo que resulta dificil cuando los mercados financieros son poco profundos o estan regulados,
como en la Argentina (OCDE, 2009, p. 69).

7 Ver mas en Jorgenson y Griliches (1967) y Jorgenson, Gollop y Fraumeni (1987).



Donde:

X: tasa de crecimiento de la variable X

Y: VAB a precios basicos

K: servicios del stock de capital

LH: servicios laborales (horas trabajadas)

Sk: participacion del excedente en el VAB a precios basicos

SL: participacién del factor trabajo en el VAB a precios basicos
Y: productividad laboral

k: intensidad de capital (servicios de capital/servicios laborales)
A: PTF

Sj. promedio de los ponderadores factoriales en ty t-I.

Para mds informacién sobre el valor agregado bruto (VAB) a precios bdsicos, los ponderadores
factoriales y el factor trabajo, se pueden consultar las metodologias del INDEC sobre Cuentas
Nacionales. Metodologia de estimacion. Base 2004 y series a precios constantes y corrientes (2016),
Cuenta de generacion delingreso e insumo de mano de obra (2017) y Cuentas Nacionales. Estimacion
de las horas efectivamente trabajadas (2020).

El stock de capital producido constituye, por lo tanto, una variable a estimar que debera ser consistente con el
resto de los componentes de la contabilidad del crecimiento provenientes de las cuentas nacionales.
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https://www.indec.gob.ar/ftp/cuadros/economia/metodologia_21_cuentas_nacionales.pdf
https://www.indec.gob.ar/ftp/cuadros/economia/metodologia_21_cuentas_nacionales.pdf
https://www.indec.gob.ar/ftp/cuadros/economia/metodologia_24_cuentas_nacionales.pdf
https://www.indec.gob.ar/ftp/cuadros/economia/metodologia_horas_trabajadas_2020.pdf
https://www.indec.gob.ar/ftp/cuadros/economia/metodologia_horas_trabajadas_2020.pdf

n €l capital producido en el universo de activos

De acuerdo con el SCN 2025, un activo es una reserva de valor que representa un beneficio econémico o una
serie de beneficios econdmicos que se devengan a favor del propietario econdmico por mantenerlo o utilizarlo
durante un periodo (parrafo 4.98).

El stock de capital representa el acervo de bienes de capital de una economia. Se clasifican como activos fijos los
activos producidos que se utilizan repetida o continuamente en procesos de producciéon durante mas de un afio
(SCN 2025, 11.13), ya sea por sociedades, gobierno general, ISFLSH u hogares en su caracter de productores.

El stock de capital producido constituye uno de los principales componentes de la riqueza nacional, por lo tanto,
las variaciones en los precios de este tipo de bienes pueden generar efectos de riqueza en sus poseedores. Al
mismo tiempo, es uno de los principales factores de la produccidn. Su crecimiento es importante porque su
acumulacion explica gran parte del crecimiento econdmico y de la productividad a largo plazo. Los bienes de
capital producidos constituyen una clase particular de activos: son aquellos bienes producidos que forman el
activo fijo utilizado repetidamente en el proceso de produccién en periodos contables sucesivos, que contribuyen
a la generacién de bienes y servicios y que representan una reserva de valor que aporta beneficios econémicos
a su propietario con el tiempo. Significan la acumulacién de capacidad de produccién en lugar de los productos
consumidos de inmediato.

Latabla1permite identificar los bienes de capital o activos producidos estimados en esta oportunidad -resaltados
en color gris—, dentro del conjunto de activos segun la clasificacion por tipo de activo del SCN 2025.

Tabla 1. Composicién de los balances/riqueza nacional

AN111
Viviendas

AN1121
Edificacion no residencial
AN112 AN1122
Otros edificios y Infraestructura
estructuras AN1123

Mejoras de tierras y
terrenos

AN1131
Equipo de transporte

AN113 AN1132
Maquinaria y equipo Equipo TIC

AN1139
AN1 AN11 Otra maquinaria y equipo
AN Activos no financieros Activos fijos (excluidos
) ) . - ) AN114
Activos no financieros producidos (excluidos los los recursos naturales
recursos naturales) producidos)

Sistemas de armas

AN1151
Investigacion y desarrollo

AN1152
Exploracion y evaluacion
minera

AN1153
AN115 Programas de informatica,
Productos de propiedad datos y bases de datos
intelectual AN1154

Originales para
esparcimiento, literarios o
artisticos

AN1159
Otros productos de
propiedad intelectual

contindia



Tabla 1.

(continuacién)

AN
Activos no financieros

AN12

AN121
Materiales y suministros

AN122
Trabajos en curso (excluidos
los recursos naturales

AN1 Inventarios (excluidos producidos)
Activos no financieros los recursos naturales AN123
producidos (excluidos los producidos) Bienes terminados
recursos naturales) AN124
Existencias militares
AN125
Bienes para la reventa
AN13
Objetos de valor
AN 21
Contratos, arrendamientos y
licencias
AN22

AN2
Activos no financieros no
producidos (excluidos los
recursos naturales)

Criptoactivos sin un pasivo

correspondiente disefiados

para actuar como medio de
intercambio

AN23
Fondo de comercio adquirido
y activos de comercializacion

AN3
Recursos naturales

AN31
Tierras y terrenos
AN321
Recursos minerales y
ANS2 energéticos no renovables
Recursos minerales y
energéticos AN322
Recursos energéticos
renovables
AN3311
Recursos animales que
AN331 generan productos en forma
Recursos bioldgicos que repetida
generan productos en forma AN3312
repetida Recursos de arboles, cultivos
y plantas que generan
productos en forma repetida
AN3321
Recursos bioldgicos
AN332 cultivados que generan
Recursos biolégicos que productos una sola vez
AN33 generan productos una AN3322
Recursos bioldgicos sola vez Recursos bioldgicos no
cultivados que generan
productos una sola vez
AN3331
Trabajos en curso de
recursos bioldgicos
AN333 cultivados que generan

Trabajos en curso de
recursos biologicos
cultivados

productos en forma repetida

AN3332
Trabajos en curso de
recursos bioldgicos
cultivados que generan
productos una sola vez

AN34
Recursos hidricos

continiia

& indec



Tabla 1. (conclusién)

AN391
Espectro radial

AN392
Permisos de uso de los
recursos naturales

AN393
Otros

AN AN3 AN39
Activos no financieros Recursos naturales Otros recursos naturales

AF1
Oro monetario y DEG

AF2
Dinero legal y depésitos
AF3
Titulos de deuda
AF4
AF Préstamos
Activos financieros AF5
Participaciones de capital y participaciones en fondos de inversion
AF6
Sistemas de seguros, de pensiones y garantias estandarizadas
AF7
Derivados financieros y opciones sobre acciones asignadas a los asalariados

AF8
Otras cuentas por cobrar/por pagar

Partidas pro memoria Bienes de consumo duradero Posicion de inversion extranjera directa

Fuente: SCN 2025.

De acuerdo con la tabla 1, los grandes agregados del stock de activos fijos son: viviendas (ANT11); otros edificios
y estructuras (ANT12), que comprenden los edificios distintos de viviendas, las otras estructuras (incluida la
infraestructura) y las mejoras de tierras; maqguinaria y equipo (AN113), incluido el equipo de transporte; sistemas de
armas (ANT114); y productos de propiedad intelectual (ANT15).

Los activos fijos (excluidos los recursos naturales producidos) estimados en esta publicacidn se pueden observar
a continuacion:

Componentes estimados del capital producido

Stock de viviendas

Edificacién no residencial

Infraestructura

26

e@#i

Maquinaria y equipo

Resulta relevante sefialar que la informacién estadistica disponible en la Argentina permite estimar el stock por
tipo de activo segun la naturaleza de los bienes, pero no, por ahora, por industria usuaria ni por sector institucional
del propietario econdmico. Es decir, por la identificacién de la naturaleza de los bienes y no por la informacion
estadistica proveniente de los usuarios de los activos fijos.

Medicion de la productividad 2016-2025 y el stock de capital 2004-2025 de |la Republica Argentina. Activos fijos e



n Criterios y métodos de valuacién segun SCN 2025

3.1 Introduccion

El acervo de capital de un pais involucra una heterogénea serie de tipologias, como se refleja en la tabla 1, lo que
da como resultado bienes de capital que se diferencian en cantidad y valor no solo por sus caracteristicas propias,
sino también por el sector usuario.

Idealmente, para medir el stock de capital se requiere contar con los bienes de capital a nivel fisico, detallado por
cohortes etarias y tipologia, y valuarlos al precio de mercado o al costo de reposicion.

Sin embargo, no se cuenta en la contabilidad empresarial con este nivel de desagregacion. En efecto, por lo
general, los anexos de bienes de uso no presentan el detalle de cohortes etariasy la valuacién contable difiere de
la econdmica, especialmente en los periodos de habilitaciéon de revallo técnico, donde se generan distorsiones
respecto al verdadero valor de reposicion de los bienes de capital.

De acuerdo con elenfoque del SCN 2025, toda estimacion del stock de capital debe ser exhaustivay consistente con
las cuentas nacionales, basdndose en la estadistica disponible y en el criterio de valuacidén del costo de reposicion
equivalente, es decir una valuacion heddnica estratificada. En efecto, el parrafo 14.32 establece: “los activos fijos
deben valorarse a los precios vigentes en el mercado para activos en la misma condicién (especificaciones
técnicasy antigledad) que en la fecha del balance”. Solo se debe recurrir a métodos indirectos, como el PIM o el
enfoque del valor presente de los beneficios econédmicos futuros, cuando no existen estos precios. A continuacion,
se detallan los diversos métodos y su aplicacion por tipo de activo.

3.2 Método de valuacion hedoénica estratificada

La disponibilidad de censos y registros estadisticos exhaustivos de los institutos de estadistica acota el problema
de la métrica del capital a la valuacién por costo de reposicidn equivalente de los stocks fisicos. El SCN 2025y la
OCDE (2009, recuadro 18.3) recomiendan la valuaciéon heddnica estratificada (VH) de los stocks fisicos cuando
presentan el detalle de su estado, calidad y estructura etaria. Una vez estratificado el stock de la tipologia
analizada, se procede a valorar los diversos grupos o estratos resultantes de la estratificacion por sus precios
de mercado, previo ajuste econométrico mediante precios heddnicos de las caracteristicas disponibles (edad,
modelo, etc.) del stock fisico. La valuacién por precios heddnicos incluso permite valorar tipologias de bienes de
capital que no disponen de precios observables mediante el precio implicito de sus caracteristicas, segln un
modelo homologado.

Dichas estadisticas, por lo general, provienen de los mercados de bienes durables, como lo realizaron Hulten y
Wycoff (1985) para los Estados Unidos. El estudio citado arrojé diversos perfiles etarios de precios ajustados por
tasas de supervivencia, que posteriormente fueron adoptados como perfiles etarios de eficiencia por el Bureau of
Economic Analysis (BEA, 2003) para su serie oficial de stock de capital estimada mediante el PIM.
Este método supone:

* Perfiles etarios de precios representativos de los perfiles etarios de eficiencia.

® El efecto de “mercado de limones” (Akerlof, 1970), que representa asimetrias de informacién entre com-

prador y vendedor respecto de la calidad del bien y no es relevante para el conjunto del mercado. Este

fendmeno es tipico del mercado de bienes durables usados, especialmente del automotor.

* El| efecto de datos truncados o censurados por la ausencia de precios de cohortes etarias mas “antiguas”,
gue se subsana mediante la expansion temporal de la curva de depreciacion.
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® Que lainflacidn es neutral respecto al perfil etario de los precios al extrapolar la medicién VH de un afo de
referencia a toda una serie estimada por PIM.

Sin embargo, estos supuestos son menos restrictivos que los que requiere el PIM.

3.3 Meétodo de inventario permanente

El PIM es el método mas utilizado cuando no se dispone de censos ni de registros estadisticos de bienes de
capital incorporados al stock para la valuacion de los activos producidos.

Dada la inexistencia de datos pormenorizados acerca del patrén de retiros, del perfil etario de eficiencia y del
perfil etario de precios de los activos fijos, el PIM estima el stock de capital aplicando los métodos de depreciacion
estandar a los flujos de inversion histéricos, y adoptando supuestos sobre la vida Util media, el patrén de retiros y
el perfil etario de eficiencia o de precios.

De esta manera, el método PIM supone:
* Vida util.
* Perfil etario de eficiencia o precios.
® Patron de retiros de activos debido a la obsolescencia tecnoldgica y econdmica.
® Agregacion.

Estos supuestos introducen un elevado grado de discrecionalidad que puede conducir a errores en la estimacién
del stock de capital®.

En INDEC (2004) y ARKLEMS+LAND de la UBA (2009) se demuestra que una variacion del supuesto sobre la vida
util y el patrén de retiros genera un rango de variabilidad de la relacién capital-producto que puede duplicar o
reducir a la mitad su magnitud respecto del escenario central.

Asimismo, se destaca el nivel de agregacion con el gue se dispone de los flujos de inversidn histéricos para la
estimacion del stock por PIM, ya que la distorsiéon de imputar el supuesto perfil etario de un agregado a un
subcomponente de una tipologia particular puede ser considerable y dar lugar a una “falacia de composicién”,
impactando incluso en el nivel del stock.

La Argentina no dispone de series de FBCF en construcciéon por tipologia. La serie de stock de construcciones
estimada por PIM implica aplicar el mismo supuesto de perfil etario y patrén de retiros, realizado para el
total de construcciones, a todas sus tipologias: viviendas, edificaciones no residenciales e infraestructuras. Lo
mismo sucede con el equipo durable de produccion: el supuesto aplicado a nivel del agregado de maquinaria
y equipos también se estd aplicando a bienes de capital muy diversos, como las maquinas herramientas y
los bienes TIC.

Cuando las estimaciones se basan en series de inversidn agregadas obtenidas a través del PIM, su precision
disminuye al no considerar las fuentes estadisticas disponibles para categorias especificas de activos.

® Esta problematica ha sido destacada por Hulten y Wycoff (1981), Miller (1983, 1990), OCDE (2001 y 2008), INDEC (2004) y ARKLEMS+LAND (2009).



El grado de detalle con el que se realizan las estimaciones mediante VH es una de las ventajas de este método.
En tanto que estas estén disponibles, la aplicaciéon del PIM, al menos para el ano de referencia, introduce un alto
grado de incertidumbre®.

En ese sentido, el SCN 2025y la OCDE (2009) recomiendan corroborar empiricamente, al menos para un afo de
referencia, la vida Util media y la forma funcional de la depreciacion. Para esto se deben actualizar los pardmetros
en funcién de nueva informacion', como se realiza en esta publicacidén con varias tipologias de equipos durables.

3.4 Otros métodos

En el caso de los activos no producidos, en particular de los recursos naturales del subsuelo, que no suelen disponer
de precios de mercado, el SCN 2025 prevé valuarlos por el valor presente de sus rentas futuras (4A.30-4A.33). Esto
implica una serie de supuestos discutibles, como la imputacién de una tasa de descuento y la proyeccién de los
flujos futuros de rentas del recurso."

Por ultimo, el SCN 2025 sugiere que los bienes de capital realizados por cuenta propia se vallen por suma de

costos, que incluye consumo intermedio, remuneracion de los asalariados, otros impuestos menos subvenciones
sobre la producciéon y los servicios de capital.

3.5 Resumen de métodos y aplicacion para la Argentina

Tabla 2. Métodos de valuacién por orden de jerarquia

Método de valoracion

Cuando se usa

CGomponentes clave

Precio de mercado (VH)

Método de inventario permanente
(PIM, por sus siglas en inglés)

Valor presente de los beneficios
futuros

Cuando existen mercados activos

Cuando los mercados son poco
profundos o ausentes y no se
dispone de registros o censos

Para recursos naturales, activos
Unicos, 0 activos sin precios de

Precios de activos comparables y stocks fisicos estratificados

Depreciacion, revalorizacion, retiros

Beneficios netos futuros descontados

mercado observables ni precios de
activos comparables

Suma de costos = consumo intermedio, remuneracion de los
asalariados, otros impuestos menos subvenciones sobre la
produccion y los servicios de capital

Costo de reposicion depreciado Produccion por cuenta propia

Fuente: SCN 2025 y OCDE (2009).

Este documento adopta la valuacion hedoénica estratificada (VH) como método central para valuar las distintas
tipologias del stock de capital. Para ello se basa en los stocks fisicos y los registros estadisticos exhaustivos del
INDEC y del Sistema Estadistico Nacional (SEN). Mediante la VH se determiné el nivel del stock en el afio de

9 De acuerdo con la literatura econémica que se puede comprobar en Coremberg (2004, 2009), Hulten y Wycoff (1981), Miller (1983, 1990) y la OCDE
(2001, 2008), los supuestos del PIM introducen un alto grado de discrecionalidad e incertidumbre que puede llevar a errores en la estimacion del “verda-
dero” stock de capital. Esto introduce sesgos de magnitud significativa, distorsionando los andlisis de contabilidad del crecimiento. Tal como demuestra
Coremberg (2009, 2017), la métrica de la PTF de una economia puede resultar distorsionada al estimar el stock de capital mediante PIM y con un elevado
nivel de agregacion, debido a la discrecionalidad de sus supuestos.

© Para un ejemplo de este tipo de estudios, ver Hulten y Wycoff (1981) y Coremberg (2009).

" Salvo el caso de las tierras agropecuarias que disponen de precio de mercado, ver Coremberg (2026). De todos modos, el caso de activos no produ-
cidos sera estimado en una segunda fase del proyecto que tiene previsto el capital natural.



referencia 2024 para la construccidn (viviendas, edificacidn no residencial e infraestructura), la maquinaria
agropecuariay el parque automotor, que en conjunto representan el 82,8% del stock de capital a precios corrientes
de ese afo. El resto del equipo durable de produccién (17,2% del stock en 2024) se estima integramente por PIM,
seguln se detalla en el anexo 42

Cuadro 1. Incidencia de los métodos de estimacién en el stock de capital a precios corrientes.
ARo 2024
Método Tipologias Incidencia

%

Construccion (vivienda, edificacion no residencial, infraestructuras)

VH S )
+ maguinarias agropecuarias + parque automotor

82,8

PIM Equipo durable — resto 17,2

Fuente: INDEC, Direccion Nacional de Cuentas Nacionales.

Valuacion hedoénica Modo de inventario
estratificada (VH) permanente (PIM)
(o) o,
82,8% 17,2%
Incidencia en el capital total Incidencia en el capital total
Tipologias: Construccion (vivienda, Tipologias: Equipo durable-Resto

edificacion no residencial,
infraestructuras). Maquinarias
agropecudrias. Parque automotor

Método: utiliza la informacién de censos Meétodo: estima el stock de capital

y registros estadisticos exhaustivos, aplicando los métodos de depreciacion
estratificados por atributos (edad, estdndar a los flujos de inversiéon

modelo, tamano, ubicacion) y la histéricos, y adoptando supuestos sobre la
valuacién a precio de mercado vida util media, el patrén de retiros y el

perfil etario de eficiencia o de precios

"2 Utilizando los perfiles del BEA segun origen nacional e importado, bajo el supuesto de que no hay “pricing to the market”.



n El stock de viviendas

4.1. Introduccién

€l stock de viviendas

17.794.949

Unidades

575.444

Tipologias de casas

% 93.840

Tipologias de departamentos
190.369
Tipologias de viviendas deficitarias

Las viviendas constituyen un activo econémico de caracter multidimensional, dado que proveen servicios
habitacionales que contribuyen al bienestar de los hogares, forman parte de la infraestructura social del pais y
desempefan un papel fundamental en la produccién, la inversién y la acumulacién de capital.

Los servicios que provee el stock de viviendas son uno de los componentes mas importantes del bienestar de los
hogares. Asimismo, son parte del capital de infraestructura del pais, en la denominada infraestructura social, junto
con lainfraestructura urbana asociada (calles, aceras y sefializacion) y la de servicios publicos (agua, saneamiento,
gasy electricidad), que en el SCN se clasifican como otras estructuras (AN1122).

Las viviendas forman parte del PIB, desde el componente de la oferta, por su edificacién en el sector de la
construccién y por los servicios de vivienda, tanto de alquiler como de viviendas ocupadas por sus propietarios,
en el sector de propiedad de viviendas.

Asimismo, las viviendas son un bien de capital, ya que proporcionan servicios durante mas de un periodo de produccién.
Su construcciéon forma parte de la demanda de inversion y de la capitalizacidon del stock de capital producido, y
constituye el rubro mas relevante de ambos agregados. Por lo tanto, al ser una parte importante del capital como factor
productivo, tiene un impacto fundamental en la contabilidad del crecimiento y en la productividad de la economia.

La disponibilidad de datos granulares del Censo Nacional de Poblaciéon, Hogares y Viviendas 2022 (Censo 2022)
permite adoptar el método VH. Este consistié en valorar el stock segun atributos fisicos (tipo, tamanfo, calidad,
ubicacién) mediante la imputacidn de caracteristicas heddénicas a partir de los precios de mercado.

Al basarse en los datos observados en el Censo, esta metodologia prescinde del PIM, que requeriria acumular
series histdricas de inversidon en construccion de viviendas, no disponibles en la Argentina. Evita, ademas, imputar

una vida util media, un patrdon de retiros y una tasa de depreciacion, que se ajusta en cambio al comportamiento
observado del mercado inmobiliario.

4.2 Valuaciéon hedénica por el método de estratificacion

El SCN 2025 (parrafo 18.239) recomienda el método de estratificacion para estimar los servicios de viviendas
ocupadas por sus propietarios y la OCDE (2009, recuadro 18.3) documenta su extensioén a la valuacién del stock y
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del costo de uso de las viviendas en la Argentina (Coremberg, 2000 y 2004). Este documento aplica ese método
para determinar el valor del stock de viviendas como capital y como servicios de alquiler®, en tanto se disponga
del stock fisico estratificado y de informacidn de precios de mercado por caracteristicas del stock.

En este caso, se pone el foco en el capital producido como factor productivo en el contexto de la contabilidad del
crecimiento. Por lo tanto, se valUa las viviendas por su edificaciéon, excluyendo la tierra urbana™ .

La metodologia adaptada a la informacidon mas reciente se presenta en las siguientes subsecciones.

4.2.1 Estratificacion del stock de viviendas

El punto de partida para la estratificacidon del stock de viviendas es la informacién detallada sobre el stock de
viviendas del Censo 2022, con datos granulares del nimero de viviendas clasificadas segun diversas caracteristicas,
como tipologia, ubicacidn, cantidad de habitaciones, asi como por atributos de calidad.

Para valorizar el stock, se estratificd segun las caracteristicas comunes con la Encuesta Nacional de Gastos de los
Hogares 2017-2018 (ENGHo 2017-2018)%, la Unica base de datos disponible a nivel nacional que permite realizar un

estudio de precios heddnicos a nivel de localidad y de provincia.

Para ello, se formaron matrices de caracteristicas de las viviendas de cada localidad, tanto de casas como de
departamentos y de viviendas deficitarias:

Q¥ = Aiq”

QV: stock de viviendas desagregado por cada uno de los atributos Aj,

A;: matriz que representa la estructura del stock en términos de esos atributos.

q": cantidad de viviendas censadas.

Comoresultado de este procedimiento, el stock de viviendas de la Argentina, segun el Censo 2022, sumad17.794.949

unidades y fue estratificado para su posterior valuacion en 575.444 tipologias de casas, 93.840 tipologias de
departamentos y 190.369 tipologias de viviendas deficitarias’.

3 En un afio de referencia (o anualmente, si se dispone de los datos y recursos necesarios), los compiladores comparan los alquileres reales pagados por
quienes alquilan en estratos particulares con viviendas similares, utilizadas por los ocupantes propietarios en estratos equivalentes, para derivar su valor
de equivalencia de alquiler. La estimacién de referencia utiliza datos detallados sobre el parque de viviendas, desglosados en propiedades ocupadas por
el propietario y en propiedades alquiladas, asi como en los atributos de estas propiedades que influyen en el alquiler, como la superficie construida, el
numero de habitaciones, el niUmero de bafos, etc. Este método se conoce como “método de estratificacién” porque se basa en la estratificacion de los
atributos de la vivienda y del alquiler. Se puede considerar que el enfoque proporciona datos de precios y cantidades a un nivel detallado para estimar la
produccién de un afio en particular (SCN 2025, parrafo18.239).

14 Segun el SCN 2025 (parrafos 11.194 y 17.65) y la OCDE (2009), la renta de la tierra urbana aparece como ingresos por alquiler (parte del superavit
operativo del sector propiedad de viviendas), no como consumo de capital fijo que forma parte de los servicios de capital. Esta norma garantiza que solo
la estructura producida (la vivienda) contribuya a la formacién bruta de capital fijo y al stock de capital, mientras que la tierra permanece excluida de estos
agregados. No obstante, el rendimiento de la tierra apareceria como el componente de las ganancias esperadas por tenencia del costo de uso de las
edificaciones, en tanto enfoque exdgeno, segun Schreyer (2009). Esto seria correcto para la medicién del capital tanto en términos de riqueza como parte
del balance nacional. Pero implicaria considerar la posibilidad de que una burbuja en el precio de las estructuras termine por contribuir a los servicios.
Este trabajo, dado que el costo de uso de capital se mide por enfoque endégeno, excluye este problema.

15 El valor venal de la tierra urbana queda incluido en los activos no producidos, a estimarse en la segunda fase del proyecto, junto con el capital natural
y otros activos no producidos.

6 \er el cuadro del anexo 3.

7 Para la valuacion se excluyeron las viviendas clasificadas como de uso para oficina, consultorio o comercio, que se incluyen en el stock de edificacién
no residencial.



4.2.2 Estimacién de precios heddénicos

La funcién heddnica de precios de alquiler, segdn la ENGHo 2017-2018, se obtuvo mediante sendas regresiones
economeétricas a partir de los alquileres observados en la encuesta sobre los atributos de las viviendas, por
tipologia y provincia.

n
logpaiq = Z bia; + u;

i=1
Donde:
Paig: precio de alquiler de la vivienda.
b;: pardmetros.
a; atributos (edad, tamanio, calidad, ubicacion, etc.).

U;: residuo o error.

La estrategia de estimacion de los precios de alquiler de las viviendas consistié en realizar regresiones tanto para
casas como para departamentos, combinando alternativamente el método de minimos cuadrados ordinarios
(OLS) y el método robusto para la exclusién de valores atipicos, utilizando microdatos de la ENGHo 2017-2018 y
de un subconjunto de variables comunes entre la ENGHo 2017-2018 y el Censo 2022®. Las regresiones finalmente
elegidas se presentan en el anexo 3 e incluyen todas las variables comunes del Censo 2022 con la ENGHo 2017-
2018, mas un conjunto de variables relevantes para el modelo de precios heddnicos y su mejor ajuste.”

4.2.3 Valuaciéon

La valuacion del stock de viviendas, estratificado para las 575.444 tipologias de casas, 93.840 tipologias de
departamentos y 190.369 viviendas deficitarias segun caracteristicas comunes entre el Censo 2022 y la ENGHo
2017-2018, permitié obtener el valor de alquiler para cada una de las tipologias de viviendas en cada una de las
localidades de acuerdo con la siguiente férmula:?°

Daig@” = PaigAiq”

/\"] . - . . P . -, .
Donde Paiq corresponde al vector de precios heddnicos estimado econométricamente segun las regresiones
presentadas en la secciéon anterior. Esto dio como resultado sendas funciones de densidad de precios hedénicos
por tipologia, ponderadas por su participaciéon en el stock, presentadas en el anexo 3.

Elvalor delos servicios de vivienda (valor bruto de produccién del sector propiedad de viviendas del PIB) se obtiene
al multiplicar el vector de precios de alquiler heddnicos por el stock de viviendas del Censo 2022, estratificado por
las mismas caracteristicas captadas en la ENGHo 2017-2018.%

8 En total, se realizaron 42 regresiones, 21 para cada tipologia. La desagregacion por GBA y resto del pais no dio diferencias significativas. Por lo cual
finalmente se optd por realizar regresiones OLS para el pais en su totalidad en cada categoria.

19 La variable localidad se categorizé en los 154 municipios captados en la ENGHo ordenados segun el alquiler promedio. Los coeficientes de regresion
de las caracteristicas de la vivienda representan su valoraciéon marginal en el mercado de alquiler.

2 | a valuacion estratificada de las viviendas deficitarias resulté similar a una metodologia alternativa consistente en su valuacién segun informacion
publica de la Villa 31 de la Comuna 1 de CABA y el resto de las provincias en funcion de los precios relativos estimados para la vivienda no deficitaria.

21 El valor estratificado de los servicios de vivienda resulté similar al valor de produccién del sector propiedad de viviendas de las cuentas nacionales.



Por dltimo, se estimé por provincia la relacion entre alquiler y valor venal (Uy, j), segun informacién de mercado?,
y el valor de la edificacién a costo de reposicién neto del valor del terreno (CT, j), para convertir el valor de los
servicios de vivienda en valor del stock de edificaciones residenciales:

v
palq,] .
pY - uv,]
venal,j
Donde:
u,,: costo de uso de la vivienda por provincia .
v AV
A vj _ Pcr,jAlq
pcr,jQ - ]
uv’]
v o cr, )
cr,j — Ywvenal,j *Sv
venal,j

Donde:

Pcma costo de reposicion por provincia .

v . . . ..
Pvenal,j~ precio de venta o valor venal por provincia j.

cr: costo de reposicion de la edificacion residencial neto de la incidencia del valor del terreno.

Esta metodologia asegura una coherencia entre los valores de las cuentas nacionales para la produccién de
servicios de vivienda (sector de propiedad de viviendas), su contribucién como servicio de capital en la contabilidad
del crecimiento y la productividad, y su incidencia en el stock de capital neto o riqueza.

4.2.4 Serie a precios constantes y a precios corrientes

La serie de stock de capital en viviendas a precios constantes se estimd a partir de un indice de volumen fisico de
superficie cubierta residencial desagregada en univiviendas y multiviviendas de la serie de permisos de edificacion
por tipo de vivienda. La serie de permisos se ajustd por vivienda no permisada y municipios no captados. El ajuste
surge del flujo neto intercensal acumulado de viviendas, en el que se comparan los stocks del Censo Nacional de
Poblacién, Hogaresy Viviendas 2010 (Censo 2010)# y el Censo 2022 con el flujo acumulado de permisos residenciales.

Las series a precios corrientes se obtienen al indexar las series a precios constantes, tomando el indice del costo
de la construccion (ICC).

22 Segun informacién del Colegio Profesional de Arquitectura y Urbanismo, del Reporte Inmobiliario y del portal de clasificados online de bienes inmuebles.
2 Se advierte que las series estadisticas publicadas con posterioridad a enero 2007 y hasta diciembre 2015 deben ser consideradas con reservas.



‘ Stock de edificacién no residencial

5.1 Introduccién

Establecimientos productivos de empresas
y cuentapropistas. Afo 2022

715.377 1.840.212

Establecimientos Cuentapropistas

Edificaciéon no residencial

por cantidad de establecimientos por valor hedénico (VH)
Empresas Empresas
28% 66%

Cuentapropistas Cuentapropistas
72% 34%

La estimacién del stock y valor de las edificaciones no residenciales en la Argentina requirié la integracién de
diversas fuentes estadisticas disponibles, dado que no existe un relevamiento censal especifico que cubra de
manera exhaustiva este tipo de activos.

Asimismo, la aplicacién del PIM no resulté factible para las series histdricas de cuentas nacionales correspondientes
a los afos base 1950, 1960, 1970, 1986, 1993 y 2004, ya que los flujos de inversidn en construccidon se encuentran
disponibles de forma agregada y no distinguen entre tipologias: viviendas, edificaciones no residenciales y obras
de infraestructura.

Entre las fuentes disponibles se destacan los permisos de edificacidn. Los permisos constituyen un indicador
de la intencidn de construir mas que de la ejecucion efectiva de las obras, si bien aportan informacién valiosa al
contar con una desagregacion por tipologia.

Por esa razén, las cuentas nacionales estiman la inversién y el valor agregado de la construccién a partir de los
insumos: empleo y consumo aparente de materiales.

Sobre la base de estas fuentes, lavaluacidon de los establecimientos se realizd mediante el método de estratificacion
por atributos, considerando la edad, el tamafioy la provincia de localizacién, de acuerdo con las recomendaciones
del SCN 2025, la OCDE (2009) y la publicacién Estimacion del stock de capital fijo de la Republica Argentina 1990-
2003 (INDEC, 2004).

Este enfoque es consistente con el aplicado previamente para la estimacidén de viviendas y maquinarias
agropecuarias.

La metodologia adaptada a las fuentes mas recientes se presenta en las siguientes subsecciones.
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5.1 Estratificacion del stock de edificaciones no residenciales

La estimacion del stock de capital del INDEC, con base en 1993, se realizd mediante la valuacion heddnica de
los locales productivos, estratificados seguln los tramos de empleo del Censo Nacional Econédmico 1994 (CNE
1994). En la actualidad se adoptd un método similar, solo que la valuacién se realizé mediante la contabilizacién
de establecimientos de empresas, organizaciones y trabajadores por cuenta propia, estratificando el mapa
productivo de la Secretaria de Trabajo, Empleo y Seguridad Social (STEySS) del Ministerio de Capital Humano de
acuerdo con caracteristicas de las empresas del Censo Nacional Econémico 2020-2021 (CNE 2020-2021).

Analiticamente:

Edif NResid = ZZZZZEst.Emp +ZZZE51:. CtaPropia
t

e p ciiu x t.ep,ciiu t p ciiu t.p,ciiu

Donde:

t: tamano segun estrato de ocupacion.
e:edad.

P: provincia.

X: orientacion exportadora.

ciiu: rama de actividad, cédigo de la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (CIIU).

Dado que el CNE 2020-2021, con resultados de 2019, no dispone de datos de establecimientos ni de locales,
aungue si de empresas, se obtuvo el stock de establecimientos del mapa productivo —desagregado por
provincia, orientacién exportadora y ocupacion- a partir de la consistencia de las bases de datos de la Agencia
de Recaudacion y Control Aduanero (ARCA), la STEySS vy la Secretaria de Industria, Comercio y de la Pequefa y
Mediana Empresa (SICyPyME).

Mediante un procesamiento especial de la STEyYSS, se estratificd el mapa productivo por rama de actividad,
provincia y actividad exportadora, segun el estrato de ocupacién, como proxy del tamafo del establecimiento,
en: microempresas (1 a 9 ocupados), pequefas (10 a 49 ocupados), medianas (50 a 199 ocupados), grandes (200 a
500 ocupados) y supergrandes (mas de 500 ocupados).

La edad de los establecimientos se imputd a partir de la trama etaria del CNE 2020-2021 por rama de actividad,
provincia y tamanfo, segun el empleo, mediante la variable proxy del afio de inicio de la empresa.

De acuerdo con el mapa productivo de 2022, se contabilizaron 715.377 establecimientos en la Argentina: 604.560
microempresas (con una participacion de 84,5% sobre el total); 89.355 empresas pequefas (12,5%); 18.032 medianas
(2,5%); 2.584 grandes empresas (0,4%); y 846 supergrandes (0,1%).



Grdfico 1. Establecimientos productivos de empresas y organizaciones, por estrato de ocupados.

ARo 2022
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Fuente: elaboracion propia en base al mapa productivo del Ministerio de Capital Humano.

La estructura de edades para el total del pais refleja una concentracion de establecimientos de empresas
constituidas en sociedad, dentro de los cuales tienen mayor incidencia aquellos de entre 10 y 20 afios, con 36,2%.
Le siguen empresas de entre 4y 9 aflos, con 27,3%; entre 21y 50 afios, con 24,5%; de mas de 51 afios de antiguedad,
con 8,3%; y de menos de 3 anos de antiguedad, con 3,7%.

Grdfico 2. Establecimientos productivos de empresas y organizaciones, por tramos de edad.
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40
35
30
27,3
25
o
I
s 20
8
15
10
5 3,7
: ]
51 afios 21a50 10a20 4a9 menor de
y mas afos afos afos 3 afios

Edad

Fuente: elaboracion propia en base al mapa productivo del Ministerio de Capital Humano.

Los establecimientos productivos analizados anteriormente no incluyen a los trabajadores por cuenta propia. A
través de un procesamiento especial del CNE 2020-2021 realizado por la DNCN, se obtuvo una clasificaciéon de
los cuentapropistas por rama de actividad, provincia y estrato de empleo, suponiendo un establecimiento por
unidad productiva. En el mencionado censo econdmico se contabilizaron 1.840.212 cuentapropistas; casi en su
totalidad eran microempresas de menos de 9 ocupados, con el 99,4%.
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5.1.2 Estimacién de precios heddnicos

Los precios provienen de una muestra de precios de edificaciones no residenciales, principalmente oficinas
y superficies comerciales, obtenidos del portal de clasificados online de bienes inmuebles, segln la edad,
el nUmero de ambientes y de banos, y la ubicacién. Dado que ese portal no provee precios de unidades no
residenciales para todas las provincias, se aplicaron los vectores relativos de precios provinciales obtenidos para
el stock de departamentos segun la ENGHo 2017-2018 y el Censo 2022, junto con los costos de uso por zona
geografica. La muestra resulta truncada en 50 anos promedio —si bien hay dos valores atipicos de 57 y 76 afios,
no pueden considerarse representativos-—. El stock de establecimientos informa que el 8,3% del total corresponde
a establecimientos de cohortes etarias mayores de 51 afios, por lo cual se procedid a expandir la curva estimada,
seguln la metodologia que se presenta a continuacion, para abarcar estas cohortes.

La valuacién por cohorte etaria de los establecimientos de empresas y organizaciones se realizd con base en
la curva de depreciacién estimada a partir de la correlacién econométrica entre los precios de las unidades no

residenciales y su edad, segun la base citada. Asimismo, se estimd una curva de tipo geométrico mediante el
ajuste de la tasa de declinacién balanceada?, segun la siguiente ecuacion:

pe = poll — oI
Donde:
t:anos 01,2, ... T.
T: vida Util maxima de la muestra.
Pt valor de la unidad de edificacién no residencial.
0=D/T.

D: tasa de declinacién balanceada que permite acelerar o disminuir el perfil de eficiencia segudn la informacion
del mercado de usados por tipo de bien de capital.

Pt = pPoll — (0,88/50)]¢

Los numeros reflejan un perfil de depreciacién relativamente mas lento que el del equipo durable, con una tasa
de declinacién balanceada D similar al perfil etario de precios de unidades no residenciales del BEA (2013) y a
Hulten and Wycoff (1986) para los Estados Unidos, pero con una vida Util mayor.

El perfil etario de precios estimado se presenta en el anexo 4.

5.1.3 Valuaciéon

Los valores obtenidos por rama de actividad, como resultado de la valuacién estratificada por edad, tamafo y
provincia se compararon con los de las edificaciones de la Encuesta Nacional a Grandes Empresas (ENGE).

Los valores contables de los bienes de uso de la ENGE, por rama de actividad, oscilaron entre el 0,2% y el 10,8% del
valor venal estimado de los establecimientos.

24 La curva del tipo geométrico se realizé con base en las recomendaciones del Bureau of Economic Analysis (BEA, 2013) y Hulten y Wycoff (1986).



Los resultados de la valuacién estratificada por edad, tamafo y localizacién de las unidades edilicias no
residenciales por su costo de reposiciéon edilicia®® se en encuentran disponibles en el siguiente cuadro:

Cuadro 2. Valor hedédnico de la edificacién no residencial
Forma juridica Establecimientos Valor Fuente
%
Total 100 100
Empresas 28 66 Mapa productivo
Cuentapropistas 72 34 CNE 2020-2021

Fuente: estimacion propia en base al mapa productivo de 2021-2022, CNE 2020-2021 y portal de clasificados online de bienes inmuebles.

La incidencia de las empresas, por forma juridica, fue mayor en valor que en volumen. En efecto, la incidencia
de las empresas cuentapropistas en el total de establecimientos fue de 72% y, en términos de valor, de 34%.
Las empresas y organizaciones representaron el 28% del total de establecimientos, pero en cuanto a su valor, la
incidencia fue casi el doble (66%). Como consecuencia, la estructura por tamafo resulta sesgada a las grandes y

medianas empresas.

5.1.4 Serie a precios constantes y a precios corrientes

La serie de stock de capital de edificacién no residencial a precios constantes se estimd por un indice de
volumen fisico de superficie cubierta no residencial de la serie de permisos de edificacién por tipologia del ICC?,
homologando la clasificaciéon de los permisos no residenciales por tipologia con la clasificacion ClIU a 1 digito;
ajustada por edificaciéon no residencial no permisada?’ y municipios no captados. Las series a precios corrientes
surgen de indexar los valores a precios constantes con el ICC.

2 | os valores obtenidos fueron neteados del valor terreno con un procedimiento similar al utilizado para el caso de las viviendas.

% | as tipologias comprenden: administracion, banca y finanzas; almacenajes y galpones; comercio (incluye gastronomia); cultura y espectaculos; edu-
cacion; hoteleria y alojamiento; industria y talleres; multiviviendas con locales; multiviviendas sin locales; otros destinos (incluye arquitectura funeraria);
recreacion y deportes; salud; transporte; univiviendas con locales; univiviendas sin locales; y otros destinos (incluye arquitectura funeraria).

27 Obtenida como la diferencia entre las altas de viviendas entre los censos de vivienda (ajustada por bajas) y la serie de permisos de vivienda.



m Capital de infraestructura

6.1 Introduccion

Como parte importante de la inversidn bruta interna y del capital como factor productivo, el capital de
infraestructura contribuye a la productividad y al crecimiento sostenible a largo plazo. Pero también su operacion
y gestion afecta la competitividad de las empresas y el bienestar de los hogares. En efecto, este tipo de capital
proporciona y genera servicios de infraestructura que, a su vez, son utilizados por hogares y empresas; por lo
tanto, sus costos de provisidon y la eficiencia operativa del capital de infraestructura son clave para el bienestar y
la competitividad.

El capital de infraestructura incluye la infraestructura econémica asociada al transporte vial, las telecomunicaciones,
los puertos, los aeropuertos, la mineria, la actividad industrial, los servicios publicos (electricidad,aguay saneamiento)
y las comunicaciones (TIC), asi como la infraestructura social, tales como la infraestructura urbana vial, educativa,
hospitalaria y la asociada a las viviendas (calles, aceras, etc.). Se financia tanto mediante el presupuesto de la
administracion publica de todas las jurisdicciones (nacional, provincial y municipal), como directamente por
empresas que la operan o que son contratadas por el sector privado para realizar la infraestructura, sean estas
publicas, concesionadas o privadas. A los fines de este documento, la infraestructura se asigna al sector institucional
de su propietario econémico (SCN 2025, 17.38), con independencia de quién la financie o construya.

La Argentina no dispone de series histéricas exhaustivas de inversion en infraestructura por tipologia. La Unica
excepciéon corresponde, aunque de forma parcial, a los flujos agregados de formacién bruta de capital fijo en
edificios, obras civiles y otras construcciones del gobierno general y sus jurisdicciones, en las cuentas nacionales.

La FBCF del sector gobierno general corresponde a la demandada por el sector gobierno o administracién
publicay no a la demandada por el sector publico. Esto quiere decir que se refiere a la FBCF demandada por los
poderes ejecutivo, legislativo, judicial y de organismos publicos en todos los niveles de gobierno, que ofrecen un
bien publico a la comunidad, siendo principalmente productores de no mercado. Por ende, no se incluye la FBCF
demandada por empresas ni bancos publicos ya que se encuentra incluida en el resto de los sectores.

Por lo tanto, la infraestructura se estimé mediante valuacién heddénica estratificada —similar a la realizada para
viviendas, edificacionesy maquinaria agropecuaria—, de acuerdo con las recomendaciones del SCN 2025, la OCDE
(2009) y la publicaciéon de cuentas nacionales de 2004, por tipo de infraestructura, tomando en cuenta el trabajo
del Area de Pensamiento Estratégico de la Cdmara Argentina de la Construccién (APE-CAMARCQO, 2025) para el
afo de referencia 2024.

El capital de infraestructura estimado por APE-CAMARCO (2025) incluye un conjunto de infraestructuras
realizadas por el sector publico y por empresas. Dado que solo se dispone de series agregadas de construccion
publica, pero no de series de construccién de infraestructuras de empresas (ni agregadas ni por tipologia), la
metodologia aplicada para obtener las series a precios corrientes y a precios constantes fue distinta para ambos
conjuntos de infraestructuras.

La tabla 3 presenta la asignacién de las tipologias de infraestructura APE-CAMARCO (2025) por agente:



Tabla 3. Capital de infraestructura. Afio 2024

Tipologia Agente
Vial
Urbana
Gobierno general
Salud publica

Educacion publica

Electricidad

Ductos

Agua y saneamiento
Residuos solidos urbanos
Mineria

Empresas privadas, publicas o concesionadas
Pozos combustibles fosiles
Ferrocarriles

Subterraneos

Infraestructura portuaria

Comunicaciones (digital y TIC)

Fuente: APE-CAMARCO (2025).

6.2 Capital de infraestructura y edificacién no residencial de gobierno
general

6.2.1 Introduccion

Infraestructura y edificacion no residencial del gobierno general

i &

Vial Urbana Educacion Salud Edificacion
621.181 km 158.928 km 47.000 1.302 Bienes de uso de
de red vial de vias establecimientos establecimientos la administracién

transitables educativos publicos con hacional, provincial
publicos internacién y municipal
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El capital de infraestructura de gobierno general incluye los llamados bienes de capital de dominio publico. El
criterio publico o privado del dominio es central en derecho administrativo y en economia del sector publico
porque define el régimen juridico, la asignacidon de derechos de propiedad y las posibilidades de explotacion
econdémica. Los bienes de uso publico son aquellos destinados al uso publico o a un servicio publico y sometidos
a un régimen juridico especial.

Desde el punto de vista juridico son inalienables, imprescriptibles e inembargables y estdn destinados a un uso
general. Desde el punto de vista econdmico, los bienes publicos son aquellos cuya utilizaciéon por una empresa u
hogar es no rival y no excluyente, incluyendo también la distincidén entre puros e impuros o de gama mixta, entre
otras, asi como aquellos sujetos a congestion, como las rutas o los bienes “club”, parcialmente excluibles?®. En las
cuentas nacionales, sin embargo, la asignaciéon al gobierno general se basa en la propiedad econdmica de los
activos por unidades del sector, y no en su caracter de bien publico.

Por lo tanto, quedan incluidos en el stock de infraestructura de gobierno general: el capital de infraestructura vial,
urbana, de salud y de educacién publica, y los edificios publicos.

A continuacién, se presenta una breve sintesis de la metodologia de valuacién de la infraestructura de gobierno
general, por tipologia, realizada por APE-CAMARCO (2025).

6.2.2 Valuacion estratificada de la infraestructura vial

Laredyvial argentina comprende 621.181 km distribuidos entre la red primaria nacional (40.950 km, bajo jurisdiccion
de Vialidad Nacional), la red primaria provincial (198.791 km) y la red terciaria municipal (381.440 km de tierra no
pavimentada). La red nacional presenta un alto nivel de pavimentacion (91%), mientras que la provincial combina
48.527 km pavimentados con mas de 150.000 km de ripio y tierra.

La metodologia de valuacién adoptada es el valor de reposicién, que estima el costo de construir infraestructura,
excluidos terraplenes, equivalente a precios de mercado de 2024, con costos unitarios diferenciales por estado de
ruta segun Vialidad Nacional y tipo de camino, jurisdiccién y zona geografica.

6.2.3 Valuacion estratificada de la infraestructura urbana

La infraestructura urbana en la Argentina abarca vias transitables, veredas, drenajes pluviales, espacios verdes
y defensas costeras. La metodologia combina datos espaciales del Instituto con fuentes publicas —-como Open
Street Map y el Instituto Geografico Nacional (IGN)-y relevamientos de campo de distintas regiones y tamafos,
clasificando cada componente por tipo de material y estado de conservacidn. El total de 2.228 asentamientos
urbanos, seguln el Censo 2022, se estratificd por tamafio segln estratos de densidad demografica. Asimismo, se
determind para cada asentamiento la proporciéon de calles de tierra, calles de asfalto, calles de hormigdn, calles
con pluviales, aceras de tierra, aceras terminadas en contrapiso o carpetay la proporcién de aceras terminadas en
Mosaicos U otros revestimientos. Se determind que en la Argentina hay 158.928 km de vias transitables. Aplicando
los métodos de depreciacidn Ross-Heidecke (para pavimentos y defensas costeras) y lineal (para pluviales y
espacios verdes) a los costos unitarios de registros previos de APE-CAMARCO (2025), UOCRA, constructoras y
antecedentes licitatorios, se obtuvo el valor bruto y depreciado de la infraestructura urbana.

28 \ler Samuelson (1954), Musgrave (1959) y Buchanan (1965).



6.2.4 Valuacion estratificada de la edificacién no residencial en salud y educacién
publica

El stock de capital del sector salud en la Argentina abarca la infraestructura médica de 21.420 establecimientos
publicosy privados, tanto con internacion como sin ella. La metodologia combina datos provenientes del Registro
Federal de Establecimientos de Salud (REFES) del Ministerio de Salud con un relevamiento jurisdiccional realizado
en 2021 y calcula, para cada establecimiento, el valor de reposicién, el valor remanente (depreciado segun la
antiguedad y el estado edilicio) y el costo de mantenimiento anual. En este caso, se incluyen en la infraestructura
de gobierno general los establecimientos puUblicos con internacidn, que son 1.302 en todo el pais, mientras que los
establecimientos privados ya estaban incluidos en el stock de edificacidon no residencial.

El stock de capital del sector educacién en la Argentina fue estimado con una metodologia similar, basada
en la contabilizacion de los establecimientos educativos realizada por la Subsecretaria de Informacion y
Evaluaciéon Educativa de la Secretaria de Educacion del Ministerio de Capital Humano. El stock fisico suma 76.550
establecimientos educativos, de los cuales 60.387 corresponden a educaciéon comun y el resto, a educacion
especial. Los establecimientos fueron estratificados segun el nivel educativo, publico-privado y la orientacién.
Esto determind un total de 47.000 establecimientos educativos publicos, valorados segun estado con base en
la informacién de APE-CAMARCO (2025). Al igual que en el caso de la salud, los establecimientos educativos
privados ya fueron incluidos en el stock de edificaciéon no residencial.

6.2.5 Valuacién estratificada de la edificacién de la administracion publica

En este caso se realizé una estimacion propia del stock de la edificacién publica para 2024. Para estimar la
infraestructura por administraciéon publica se dispuso el anexo de bienes de uso de la administracidon nacional
y de un conjunto de provincias, y se extrapold al total de las tres jurisdicciones mediante relaciones de capital
derivadas de las provincias captadas, incluida la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

6.2.6 Serie a precios constantes y corrientes

Las cuentas nacionales argentinas disponen de series histéricas de construccidon del gobierno general segun
jurisdicciones nacional, provincial y municipal a nivel agregado, pero no de series desagregadas por componentes
(edificacion de la administracion publica, salud y educaciéon publica, asi como construccion vial e infraestructura
urbana).

El stock de capital de infraestructura de gobierno general del afio de referencia 2024, cuyo nivel se determiné
mediante el método VH, sumando sus componentes, y cuya metodologia fue sintetizada anteriormente, se tomo
como benchmarking para estimar las series de PIM a partir de las series de construccién puUblica provenientes de
las cuentas nacionales.

Lavida util proviene de la estimada por BEA (2003) para cada tipo de infraestructura, y ajusta la tasa de declinacién
balanceada geométrica para consistir tomando como benchmarking el stock estimado para 2024 mediante el

meétodo VH tomado.

De esta manera, se obtuvieron las series a precios constantes consistentes con el nivel por VH del conjunto del
capital de infraestructura de gobierno general.

Las series a precios corrientes se obtienen al indexar las series a precios constantes, tomando el ICC.
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6.3 Capital de infraestructura de empresas privadas o concesionadas
y publicas

Subterraneos
56,7 km de red

Energia

Agua y
saneamiento

Residuos sélidos

27.569 pozos productivos urbanos

de petréleo y gas 565.125 manzanas
servidas con agua

potable

2 plantas de tratamiento
mecdnico-biolégico
(TMB)

90 estaciones

42.528 km de gasoductos
de yacimiento 126.000 metros de vias
50 rellenos sanitarios

716 coches de material

rodante

63.279 km de oleoductos

7.953 km de oleoductos

troncales (Y otras unidades de

infraestructura y
equipamiento)

3.613 km de poliductos

104.300 m3/dia de
capacidad de refinacién

4.764 otras unidades

fisicas
Portuaria
Puertos maritimos y
E fluviales, en los que se
identifican muelles,
dolfines, frentes de
Ferrocarriles atraque, silos, tanques

32.621 km de vias férreas

de almacenamiento,

galpones, playas
operativas, accesos
ferroviarios y viales,
equipos de carga y
descarga y superficies
portuarias

218 estaciones urbanas,
talleres ferroviarios,
playas de carga,
sistemas de
sefalamiento,
electrificacion y edificios
ferroviarios

o )

Digital Mineria
Red fija y de transporte,
redes de acceso celular,
infraestructura de
soporte de antenas,

equipos e instalaciones
de energia y satélites

Explotaciones de mineria
de litio, cobre, oro, plata,
y rocas y minerales
industriales, tomando en
cuenta la depreciacién
segun la antigtiedad y el
ciclo de vida de las
explotaciones

El capital de infraestructura de empresas privadas o concesionadas y publicas se estimé de la misma forma
que se hizo con la infraestructura de gobierno general, mediante valuacién heddnica estratificada por tipo de
infraestructura, tomando en cuenta el APE-CAMARCO (2025) para el afio de referencia 2024.

Previamente a la adopciéon de las estimaciones de APE-CAMARCO (2025), se verificé la consistencia con datos de
balance por sector de actividad econémica provenientes de un procesamiento especial de la ENGE. Los resultados
mostraron que la valuacidon contable consignada en el anexo de bienes de uso de las grandes empresas por rama
de actividad, en el inciso “Otras construcciones”, era inferior a las estimaciones realizadas por APE-CAMARCO
(2025) que son a costo de reposicidn equivalente (netas de depreciacién) y con un criterio similar al VH?,

20 | as empresas de la ENGE valtan los bienes de uso a costo histérico hasta 2017 dado que no se permitia la actualizacién por inflacion. No obstante,
a partir de ese afo, se habilité la indexacion opcional de los bienes de uso por IPC, no por bienes especificos, asi como también su revaluacién técnica.
De acuerdo con Nicolini (2018), el revalto es optativo y excluye tanto bienes de uso ya amortizados contablemente (pero no necesariamente econémi-
camente) y aquellos sujetos a amortizacion acelerada para aprovechar diversos incentivos impositivos de la legislacion vigente; por lo que no pueden
tomarse como un criterio consistente de costo de reposicion equivalente de los bienes de capital segin mercado de bienes durables usados que es el
criterio recomendado por SCN 2025, OCDE (2009), INDEC (2004) y Coremberg (2004, 2007, 2009). Otra restriccion es que los balances contables en su
anexo de bienes de uso, por lo general, no detallan las cohortes etarias de los bienes de uso. Por ultimo, la ENGE no es una muestra representativa de
grandes empresas por sector de actividad sino una compilacién consistida de panel variable de grandes empresas, por lo cual puede haber rubros de
infraestructura realizados por pymes o grandes empresas no captadas en la ENGE.

Medicion de la productividad 2016-2025 y el stock de capital 2004-2025 de |la Republica Argentina. Activos fijos e



A continuacidn, se presenta una breve sintesis de la metodologia de valuacién de la infraestructura de empresas
publicas y privadas o concesionadas, elaborada por APE-CAMARCO (2025).

6.3.1 Energia

El estudio contabiliza fisicamente la infraestructura energética argentina a partir de fuentes publicas de
la Secretaria de Energia, la Compafia Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico Sociedad Andénima
(CAMMESA), el Ente Nacional Regulador del Gas (ENARGAS), el Ente Nacional Regulador de la Electricidad
(ENRE)*°y la Asociacién de Distribuidores de Energia Eléctrica de la Republica Argentina (ADEERA). Las principales
unidades fisicas relevadas incluyen 27.569 pozos productivos de petréleo y gas, de los cuales se consideran 10.534
gue explican el 90% de la produccidn; 42.528 km de gasoductos de yacimiento; 63.279 km de oleoductos; 7.953 km
de oleoductos troncales; 3.613 km de poliductos; 104.300 m3/dia de capacidad de refinacion; y 4.764 estaciones
de servicio y bocas de expendio, redes de transporte y distribucién de gas (oleoductos troncales y poliductos, y
redes de transporte y distribucidn por gasoductos), centrales eléctricas, lineas de transmisién y distribucion, e
instalaciones nucleares.

La valorizacién energética de referencia se basa en el Balance Energético Nacional (BEN), cuya demanda final en
2023 alcanzd los 56.128 miles de toneladas equivalentes de petréleo (TEP).

La valuacién econémica se realiza utilizando costos de ingenieria y precios de mercado actualizados, en lugar de
valores contables histéricos. Para petréleo y gas se emplean registros de inversiones de la Resolucién 2057/2005,
actualizados por indices de precios de Estados Unidos;y para electricidad se consultan constructoresy proveedores
especializados; y para gas natural se utilizan las valuaciones técnicas de la Revision Tarifaria Quinquenal (RQT) de
ENARGAS, basadas en el valor nuevo de reposicion (VNR) y el valor depreciado técnico (VDT). La depreciacion
se estima en funcién de la antigledad, el estado fisico y la obsolescencia tecnoldgica; incluso se reconoce que
ciertos activos, como los gasoductos adecuadamente mantenidos, pueden tener una vida Util practicamente
indefinida, por lo cual se supuso una vida util larga de 100 afos para el calculo.

6.3.2 Agua y saneamiento

La estimacion del stock de capital de agua y saneamiento se basa en unidades fisicas de 676.429 manzanas
urbanas construidas a partir del Censo 2022, en la cobertura de servicios y en relevamientos de infraestructura.
Como resultado, se estiman 565.125 manzanas servidas con agua potable, que alcanza una cobertura nacional del
84% de la poblacion (38,3 millones de habitantes), y una cobertura de cloacas del 59% (27,1 millones de habitantes);
a partir del cual se obtiene el nUmero de manzanas servidas con agua potable. La infraestructura se desglosa en
redes de agua, redes cloacales, plantas potabilizadoras y plantas depuradoras, utilizando como unidad basica de
valuacién la “manzana tipo” por zona geografica.

La valuacion se basa en los costos unitarios que surgen de materiales, equipos y mano de obra para redesy plantas,
ajustados por regidn y tecnologia, tomando en cuenta los costos de reposicidon de una manzana servida de agua y
manzanas servidas con cloacas, que incluyen costos especificos de caferias, conexiones y obras complementarias.
La depreciacién se calcula mediante coeficientes asociados a la antigledad y al estado de conservacion.

30 ENARGAS y ENRE fueron fusionados en un nuevo organismo, el Ente Nacional Regulador del Gas y la Electricidad (ENRGE), en julio de 2025.



6.3.3 Residuos sélidos urbanos

La estimacion del stock de capital del sistema de Gestidn Integral de Residuos Sélidos Urbanos (GIRSU) se
basa en la infraestructura efectivamente operativa en la Argentina, compuesta principalmente por 2 plantas
de tratamiento mecanico-bioldgico (TMB) —Norte Il y Ensenada- y 50 rellenos sanitarios que cumplen con
estandares ambientales internacionales. Las unidades fisicas consideradas son: instalaciones de tratamiento,
maodulos de relleno sanitario, equipamiento electromecdnico y maquinaria vial (excluidas por captarse en el
stock de equipo durable), sistemas de tratamiento de lixiviados y gases, obras civiles y estructuras asociadas.
Entre los parametros operativos utilizados se destacan capacidades de procesamiento de aproximadamente
1.200 toneladas diarias para la planta Norte Il y 1100 toneladas diarias para Ensenada, mientras que los rellenos
sanitarios relevados abarcan desde instalaciones de 500 toneladas diarias hasta grandes complejos de 17.000
toneladas diarias. Las principales fuentes utilizadas fueron la Subsecretaria de Ambiente de la Nacién, la linea
de base GIRSU financiada por el BID 3249/0OC-AR (2023) y los antecedentes técnicos de Construir 2034 de
CAMARCO.

6.3.4 Mineria

La valoracién de la infraestructura minera se realiza a partir de explotaciones de mineria de litio, cobre,
oro, plata, y rocas y minerales industriales, tomando en cuenta la depreciacién segdn la antiguedad y el
ciclo de vida de las explotaciones. Las principales unidades fisicas empleadas son la capacidad nominal de
extraccién o de procesamiento, medida en toneladas anuales (t/afio o tpy), las toneladas equivalentes de
carbonato de litio (tLCE/afio) y la capacidad de los equipos e instalaciones especificos. Para estimar costos,
se utilizaron proyectos de referencia o casos andlogos, obtenidos de la informacién publica de estados
financieros de empresas mineras, de presentaciones corporativas, de la Secretaria de Mineria y del Sistema
de Informacién Abierta a la Comunidad sobre la Actividad Minera en Argentina (SIACAM). Por ejemplo, para
el litio se tomaron costos de reposicidon para campos de bombeo y piletas de evaporacién, considerando las
plantas de carbonato de litio y la infraestructura auxiliar. En la mineria metalifera se utilizaron capacidades
de procesamiento, diferenciando la infraestructura de extraccién, las plantas de beneficio, la captacién de
aguay la infraestructura auxiliar.

6.3.5 Ferrocarriles

La estimacion del patrimonio ferroviario se elaboré a partir de un amplio relevamiento de unidades fisicas de
infraestructura. Entre las principales magnitudes relevadas se encuentran 32.621 km de vias férreas (1.800 km en la
Regién Metropolitana de Buenos Aires y 30.821 km en la red interurbana), de los cuales solo el 55,8% se encuentra
operativo, y 218 estaciones urbanas, talleres ferroviarios, playas de carga, sistemas de seflalamiento, electrificacion
y edificios ferroviarios. Las fuentes utilizadas incluyen la Comisiéon Nacional de Regulacién del Transporte (CNRT),
Trenes Argentinos Infraestructura (ADIF), Trenes Argentinos Operaciones (SOF), concesionarios ferroviarios y
relevamientos oficiales del sistema ferroviario nacional. En este rubro se excluye el material rodante, ya que por
metodologia los equipos son captados en el stock de equipo durable realizado por PIM, tal como se detalla en la
seccion correspondiente. La valuacion se realizé a valor de reposicidon y también a valor neto actual, considerando el
estado de conservacion, la antiguedad, la operatividad y la vida Util remanente de cada activo. Para la infraestructura
de via se utilizan costos de referencia por kildmetro, considerando el estado de las vias.

6.3.6 Subterrdaneos

La valoracion de la red de subterraneos de Buenos Aires se basa en un inventario fisico de la infraestructura y
equipamiento del sistema, que comprende 56,7 km de red, 90 estaciones, 63.000 m de tunel doble, 126.000 m de vias,
716 coches de material rodante, 23 subestaciones eléctricas, 99 centros de potencia, 252.000 m de cables de corriente
continua, 252.000 m de cables de media tensidn, 109.200 m de sistemas de sefialamiento, 299 escaleras mecanicas,
118 ascensores, 530 equipos de bombeo y 67.820 m? de talleres, ademas de sistemas de pago y comunicaciones.
La valuacién se realizé mediante costos unitarios de reposiciéon para cada componente, entre ellos metro de tunel



doble, metro lineal de via, estacidn, subestacion eléctrica y m? de taller. La depreciacién se calcula considerando la
antigUedad efectiva de cada linea y componente, y vidas Utiles diferenciadas segun estdndares internacionales. El
material rodante, los sistemas eléctricos, las sefales y equipamiento de talleres, las comunicaciones, las escaleras
mecanicas, los ascensores y los sistemas de pago se excluyeron de esta valuacidn, ya que se clasifican y se incluyen
en el stock de equipo durable. Los valores contables de Subterraneos de Buenos Aires Sociedad del Estado (SBASE)
no resultan adecuados para medir el patrimonio econémico de la red, por lo que se privilegia una metodologia de
reposicion fisica basada en los costos de ingenieria y en el estado de los activos.

6.3.7 Infraestructura portuaria

La valoracion de la infraestructura portuaria se basa en un relevamiento fisico exhaustivo de los puertos maritimosy
fluviales argentinos, identificando como unidades de andlisis muelles, dolfines, frentes de atraque, silos, tanques de
almacenamiento, galpones, playas operativas, accesos ferroviarios y viales, equipos de carga y descarga y superficies
portuarias. El inventario abarca mas de un centenar de instalaciones distribuidas en las provincias riberefas y
maritimas del pais. Las unidades fisicas utilizadas incluyen metros lineales de muelle, hectareas de predios, m?
de depdsitos y playas, capacidad de almacenaje en toneladas o m3, capacidad de embarque en toneladas por
hora y capacidad de recepcién de camiones o vagones. Las fuentes principales son la Administraciéon General de
Puertos (AGP); la Subsecretaria de Puertos, Vias Navegables y Marina Mercante; los entes portuarios provinciales; los
concesionarios privados; la documentaciéon técnica de los terminales; y los relevamientos de campo.

La valuacién se realiza mediante criterios de valor de reposicién a nuevo (VRN), valor actual o depreciado (VA), costo
de puesta en valor y costo anual de mantenimiento, utilizando costos unitarios de construcciéon y reposiciéon de
obras portuarias, estructuras de hormigoén, equipamiento de transferencia, silos, tanques e instalaciones auxiliares
obtenidos de presupuestos de ingenieria, antecedentes de obras recientes y valores de mercado del sector.

6.3.8 Infraestructura digital

La estimaciéon del stock de capital de telecomunicaciones se construye a partir de las principales categorias
de activos del sector: red fija y de transporte, redes de acceso celular, infraestructura de soporte de antenas,
equipos e instalaciones de energia y satélites. En esta publicacidon se excluyen los equipos de conmutacién y
de computacidn, ya captados en el stock de equipo durable, y los inmuebles, que estan incluidos en el stock
de edificaciéon no residencial. La valuacién surge principalmente de los balances y la informacién publica de
empresas lideres como Telecom, Telefénica, Claro y Empresa Argentina de Soluciones Satelitales Sociedad
Andnima (ARSAT), complementada con informacién sectorial de inversion.

6.3.9 Serie a precios constantes y corrientes

Las cuentas nacionales argentinas no disponen de series histéricas de infraestructura de empresas publicas,
privadas o concesionadas ni agregadas ni por componente. Las series de inversidon en otras construcciones de
la ENGE, como se sefald anteriormente para el caso del stock de bienes de uso, no son representativas a nivel
sectorial porque se trata de una encuesta realizada a las 500 empresas mas grandes del pais que excluye a las
pymes y otras grandes empresas no incluidas en la muestra.

Asimismo, las series de inversidn en construccion (y valor agregado) se estiman a partir del ingreso de los factores
productivos del sector, a costa de perder la apertura por tipologia —a excepcién de las construcciones petroleras-—,
se gana en consistencia agregada con el nivel y la evolucién de esta actividad. Esto sucede, como se sefald
anteriormente, porque la Argentina no dispone de encuestas de seguimiento de edificaciones y de obras de
infraestructura, asi como por la importancia de las obras no permisadas®.

31 Las obras no permisadas o no registradas en las estadisticas, asi como las refacciones, se captan implicitamente en el consumo aparente de insumos
y el factor trabajo ajustado por no registro en la CGl de las cuentas nacionales, ambos factores productivos incluidos en el célculo agregado de la cons-
truccion por ingreso factorial.



Por lo tanto, fue necesario obtener una serie de inversion bruta de empresas en infraestructura (FBCClnfraEmp)
por residuo entre la formacién bruta de capital fijo en construcciones (FBCC) y las series de cuentas nacionales
de construccidn publica (FBCCpub), la construccién petrolera (FBCCpetrol), y las series de inversion bruta en
construccién en viviendas (FBCViv) y en edificaciones no residenciales (FBCENResid) que surgen del propio
calculo del stock de cada rubro, ya analizados anteriormente:

FBCCInfraEmp=FBCC-(FBCCpub+FBCViv+FBCENResid+FBCCPetrol)

El stock de pozos hidrocarburiferos a precios constantes se estima a partir de las series de inversién en
construcciones petroleras de las cuentas nacionales, ajustando la vida Uutil y la tasa de declinacidon balanceada
del rubro respectivo del BEA (2003), mediante benchmarking con el stock de 2024 estimado por APE-CAMARCO
(2025). Para el stock a precios corrientes, se utilizan los deflactores del FBCCInfraEmp de las cuentas nacionales.

El stock de infraestructura de las empresas a precios constantes se estima utilizando las series de FBCCInfraEmp.
La vida util de los activos se determina a partir del ratio de gastos de mantenimiento respecto del valor actual de
la infraestructura, por tipo de activo, tomado de APE-CAMARCO (2025). Sobre esta base se aplica una funcién de
depreciaciéon con declinacidn geométrica, cuya tasa se calibra mediante benchmarking para compatibilizar el
stock obtenido por el PIM con el stock (VH) estimado por APE-CAMARCO (2025) para 2024.



n Maquinarias agropecuarias
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Los censos agropecuarios permiten realizar una valuacién heddnica de la maquinaria agropecuaria mediante el
método de estratificacion por atributos, analogo al utilizado en los casos anteriores.

Tanto el Censo Nacional Agropecuario 2002 (CNA 2002) como el Censo Nacional Agropecuario 2018 (CNA 2018)
presentan informacién sobre tractores y cosechadoras, desagregada por estratos de edad y potencia.

De acuerdo con el CNA 2018, el parque de tractores del pais alcanzé las 194.145 unidades, o que representd
una disminucién de 50.285 unidades en comparacion con el CNA 2002, a un ritmo promedio anual de -1,4%. Sin
embargo, esta tendencia negativa del parque de tractores se debe, principalmente, a las potencias inferiores a
140 caballos de vapor (CV). En efecto, segun se observa en el cuadro 3, las potencias de 141 a 200 CV aumentaron
31% anual promedio, mientras que las unidades de mas de 200 CV lo hicieron a 6,8% anual promedio, con un
dinamismo mayor en las cohortes etarias de mayor antiguedad.

Cuadro 3. Evolucién promedio anual del parque de tractores, por antigiiedad y potencia.
€n porcentaje

» Antigiiedad, en afios
Evolucion

promedio anual

Potencia, en CV

Menos de 5 5a9 10a14 15y mas Sin discriminar
%
Total -1,4 0,7 -2,5 -2,6 -1,4 13,0
Hasta 15 CV -4,1 -7,9 -6,1 -3,8 -3,4 -0,9
De 16 a 50 CV -3,8 -0,2 -2,6 -7,9 -3,8 3,8
De51a75CVv -2,9 0,3 -2,0 -4,8 -3,0 9,1
De 76 a 100 CV -1,5 1,2 -3,5 -5,9 -1,0 14,3
De 101 a 140 CV -0,4 -2,4 -5,9 -3,4 2,8 23,7
De 141 2200 CV 3,1 2,2 0,5 3,1 4,8 32,7
Méas de 200 CV 6,8 50 2,1 6,8 12,4 45,3

Fuente: elaboracién propia con base en el CNA 2002 y el CNA 2018.
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La evolucién del parque de cosechadoras de granostambién refleja una sustitucién por equipos de mayor potencia
(ver cuadro 4). El stock permanecio constante entre 2002 y 2018, en alrededor de 22.600/22.800 cosechadoras de
granos, como consecuencia de los retiros de cosechadoras de menor potencia y mayor antigledad, que fueron
practicamente compensados por un aumento de la inversidn neta en cosechadoras de mayor escala de potencia.
En efecto, las cosechadoras de potencias de 181 a 250 CV aumentaron 3,8% promedio anual, mientras que las de
mas de 250 CV aumentaron 13,4% promedio anual. De este modo, compensaron las caidas de potencias menores:
hasta 100 CV, con -5,0% promedio anual; de 101 a 150 CV, con -6,5%; y de 151 a 180 CV, con -2.0%.

unidades de
22.802 unidadesde . CNA 2018 | 40,6% del total

Evolucion promedio anual intercensal del parque de cosechadoras, por potencia

Mds de 250 CV 13,4%
De 181 a 250 CV 3,8%

Sin discriminar 1,2%

De 151 a 180 CV -2,0% 8

Hasta 100 CV -5,0% {1
Del01a150CV  -6,5% _

TOTAL 0,0%

Cuadro 4. €volucién promedio anual del parque de cosechadoras, por antigiiedad y potencia.
€n porcentaje

Antigiiedad, en afios

Potencia, Evolucion
enCV promedio anual Menos de 5 5a9 10a14 15y mas Sin discriminar
%
Total 0,0 -1,0 0,2 3,8 -1,2 20,9
Hasta 100 CV -5,0 5,6 6,1 -0,5 -5,6 8,5
101 a150 CV -6,5 -6,5 -7,0 -8,3 -6,3 -1,1
1512180 CV -2,0 -15,7 -13,3 -3,3 43 9,1
181 2250 CV 3,8 -7,9 -2,3 10,8 16,7 20,4
Mas de 250 CV 13,4 7,7 13,5 27,0 19,2 40,7
Sin discriminar 1,2 1,7 4.1 1,0 0,0 14,3

Fuente: elaboracién propia con base en el CNA 2002 y el CNA 2018.

La caida del parque de tractores y cosechadoras entre censos puede atribuirse a dos razones. Por un lado, resulta
evidente la sustitucion de tractores y cosechadoras de menor potencia por otros de mayor potencia, lo que
reflejaria un aumento de la escala de las explotaciones agropecuarias.®

Por otro lado, hay evidencia de un aumento de la subcontratacidon de maquinaria agricola, cuyos equipos se localizan,
en parte, fuera de las explotaciones agropecuarias (EAP), en zonas periurbanas. En efecto, dado que el CNAy el CNE
no captan las zonas periurbanas, no se incluirian las tenencias de maquinaria agropecuaria de los subcontratistas
de servicios agropecuarios ubicados en ellas, lo que podria haber compensado el descenso del parque en las EAP.

%2 El tamafio medio de explotaciones que cultivan granos aumenté sustancialmente entre 2002 y 2018 en términos de superficie implantada por EAP. El
tamafio medio de las EAP con superficie implantada en cereales y oleaginosas creci6 de 92 ha a 253 ha. Esto se explica por la concentraciéon productiva
y la reduccién del nimero de explotaciones activas en cultivos de granos entre ambos censos, un fenémeno ampliamente documentado en la literatura
agraria argentina; ver, por ejemplo, Bernhold y Palmisano (2021).



Por lo tanto, resulta pertinente imputar la tenencia de maquinaria agropecuaria a los prestadores de servicios
agropecuarios. Esto puede realizarse por dos vias. La primera seria tomar como representativa la estimaciéon del
PIM de maquinarias agropecuarias, que incluiria las tenencias no solo de las EAP sino también de los prestadores.
La segunda seria imputar el parque de maquinaria agropecuaria a los prestadores de servicios relevados por el CNA.

La opcidn de tomar la estimaciéon de PIM no resulta la mas consistente por tres razones. La primera es que la
produccidén industrial de maquinaria agropecuaria no es representativa a 5 digitos, sino a un nivel de agregacion
mayor (3 digitos); es decir, los flujos de inversidon histéricos no pueden desagregarse por tipologia. La segunda es
que lasseriesdel Informe de la industria de maquinaria agricola, que incluye las ventas de tractores, cosechadoras
y otras maquinarias agropecuarias, solo estan disponibles desde el afio 2016. La tercera es que la estimacion por
PIM puro sin corroboracién empirica de supuestos de perfiles etarios de precios y retiros puede distorsionar
el verdadero stock, como se detalld en la seccién 3. Mas aln, se estaria desestimando la informacién censal
consistente del parque de maquinaria agropecuaria, representativa del universo de las EAP en la Argentina, de su
nivel y de su composiciéon regional, etaria y por escala de potencia.

La opcidn de imputar el parque de las empresas de servicios agropecuarios para sumarlas a las tenencias de las
EAP resulta la mas consistente, ya que el universo de los proveedores de servicios y su estratificacion por tipo de
tareas han sido captados por el Ultimo censo agropecuario.

De acuerdo con el CNA 2018, se contabilizaron 249.663 EAP en el territorio argentino. Del total de explotaciones,
96.075 contaban con tractores, 18.236 con cosechadoras, 47.482 con sembradoras, y 15340 con maquinas
acondicionadoras de forraje. La superficie total de las EAP fue de 154.811.827 hectareas, de las cuales 31.899.871
correspondian a superficie implantada con algun cultivo y 115.109.310, a superficie destinada a otros usos.

Por otro lado, se contabilizaron 28.211 prestadores de servicios agropecuarios. Hubo 10.576 EAP que prestaron
servicios y 61.393 que contrataron servicios de maquinaria agricola, por un total de 64.147.024 hectareas. El 61,2%
de la superficie cosechada de cereales se coseché con maquinaria contratada.

El parametro utilizado fueron las EAP que contrataron servicios de maquinaria agropecuaria, neto de las que
proveyeron servicios a otras explotaciones: cerca de 50.817 EAP, que representan aproximadamente el 20% del
total.

La cantidad de tractores, cosechadoras, sembradoras y acondicionadoras de forraje se imputé considerando la
relacién de cada tipologia de equipos por EAP, asi como la composicién e incidencia de las tareas en la superficie
trabajada con la maquinaria contratada, segun el CNA 2018.

Cuadro 5. Composicion del parque de maquinarias agropecuarias
En EAP-CNA Tenencia Contratistas-CNA

%
Tractores 91,8 8,2
Cosechadoras 40,6 59,4
Sembradoras 74,9 25,1
Acondicionadoras de forraje 59,8 40,2
Total 76,5 235

Fuente: elaboracion propia con base en el CNA 2018.

Por lo tanto, el stock de los contratistas de servicios de maquinaria agropecuaria es el 8,2% del stock de tractores,
el 59,4% de las cosechadoras, el 25,1% de las sembradoras y el 40,2% de las acondicionadoras de forraje. En total,
representa un 23,5% del parque de esas maquinarias agropecuarias.



7.2 Valuaciéon hedénica estratificada del stock de maquinarias
agropecuarias

Una vez determinado el nivel del parque de tractores, cosechadoras, sesmbradoras y acondicionadoras de forraje,
se pasa a la etapa de valuacién heddnica estratificada.

Lavaluacién de tractoresy cosechadoras de granos se realizé mediante el método heddnico de “estratificacion” de
los atributos de estos equipos, de acuerdo con las recomendaciones del SCN 2025, la OCDE (2009) y la publicacion
de cuentas nacionales de 2004.

El stock de tractores y maquinaria cosechadora por cohortes, por potencia y por edad del CNA 2018 se valUa
tomando los precios de venta desagregados por los mismos atributos para derivar su valor de equivalencia.

Analiticamente:
Kagro’ = z AkJ

Donde:

KagroJ: stock de maquinaria agropecuaria por tipologia j: tractores, cosechadoras, sembradoras y
acondicionadoras de forraje segun la clasificacion CNA 2018.

Aj: matriz que representa la estructura del stock en términos de los atributos i: escala de potencia y edad seguin
CNA 2018.

k’: parque de maquinaria agropecuaria por tipoj ajustado por tenencia de proveedores de servicios de maquinaria.

El stock de sembradoras y maquinarias acondicionadoras de forraje declarado en el CNA 2018 se valud por su
valor de reposicién a nuevo segun el Informe de la industria de maquinaria agricola; en tanto que su precio
medio por escala de potencia y edad del stock fue imputado de acuerdo con su precio relativo al equipo nuevo
de cosechadoras.

El resto de las maquinarias agropecuarias no declaradas en el CNA 2018 (pulverizadoras autopropulsadas,
enfardadoras o rotoenfardadoras, rastras, cultivadores y otros implementos de labranza, equipos de arrastre
diversos) se imputaron por su incidencia en el total promedio de toda la serie de ventas, segun el Informe de la
industria de maquinaria agricola.

La serie de precios, que proviene del mismo informe técnico citado, presenta una base de ventas de unidades y
de facturacién de tractores y cosechadoras por escala de potencia y por origen (nacional e importado) pero no
por cohorte etaria. El perfil etario de los precios relativos se obtuvo a partir de la lista de precios de la Asociacién
de Concesionarios de Automotores de la Republica Argentina (ACARA) para tractores y cosechadoras, tanto de

origen nacional como importado.

Analiticamente:
AfKagro _ Ak) A J
pk - l pk,i,e
Donde:

}5{( 1o~ Piio(1— 8)¢: precios de la maquinaria agropecuaria de cada tipologfa j desagregados por atributo i: por
escala de potencia y cohorte etaria.



o=D/T
Donde:
T: vida util maxima de la muestra

D: tasa de declinaciéon balanceado por tipologia, que permite acelerar o disminuir el perfil de eficiencia respecto
del valor central 1.

La vida atil del conjunto de maquinarias agropecuarias se determina ponderando la vida util de las tipologias del
CNA 2018 segun suincidencia en el valor totalizado por VH, junto con la del resto de las maquinarias agropecuarias,
obtenida de fuentes de mercado.

La tasa D para cada categoria se obtuvo del ajuste econométrico de “mejor representacion geométrica del perfil
etario por categoria”, analogo al método de Hulten y Wycoff (1986).

La tasa D agregada del stock de maquinaria agropecuaria fue, a su vez, ajustado de modo que el stock de
maquinaria agropecuaria coincidiera con el estimado por VH como benchmarking. Este procedimiento permite
gue los perfiles etarios de precios queden implicitamente ponderados por los cambios en la estructura etaria,
las tipologias y el origen, lo que se traduce en el nivel agregado del stock de maquinaria agropecuaria estimado
por VH.

Asimismo, se realizé una consistencia adicional con el parqgue de maquinarias rurales aseguradas de la
Superintendencia de Seguros de la Nacidn (SSN), que arrojé una evolucién similar a la estimada por VH via CNA
ajustado por tenencias de servicios agropecuarios.

Cuadro 6. Composicién del valor del stock de maquinarias agropecuarias
Tipo de maquinaria agricola Composicion del valor del stock
%
Tractores 20,3
Cosechadoras 31,7
Sembradoras 16,9
Acondicionadoras de forraje 6,8
Otros implementos agricolas " 24,3

(M El resto de los implementos agricolas no fue relevado por el CNA. En este caso, se imputé su valor considerando la incidencia de esta tipologia sobre
el total de la facturacion del informe del mercado de maquinaria agricola del INDEC.

Fuente: elaboracién propia con base en el CNA 2018 y el Informe de la industria de maquinaria agricola. Primer trimestre de 2026 del INDEC.

La incidencia de los tractores en el total del valor del stock de la maquinaria agropecuaria por VH resulté del
20,3%; cosechadoras, del 31,7%; sembradoras, del 16,9%; acondicionadoras de forraje, del 6,8%; y otros implementos
agricolas, del 24,3%.



m Equipo de transporte automotor

Stock de vehiculos asegurados utilizados como bienes de capital

Autos para transporte
10,9% de pasajeros por
aplicaciéon

Transporte de
pasajeros

2,1%

4.8% Acoplados y
?

o .
remoleados 3,5% Motos de delivery

Composicion

10,3% Camiones 1,0% Taxis

66,8% Pickups 0,7% Remises
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El equipo de transporte automotor, como bien de capital, incluye los vehiculos de carga y de pasajeros, asi como
los vehiculos particulares y utilitarios empleados en actividades productivas.

Hasta el momento no se dispone de estadisticas del parque automotor desagregadas por marca, modelo, origen
y edad, como exige una valuacidn heddnica exhaustiva, aungue si existe desagregacién por categoria.

Por lo tanto, se optd por obtener el valor del parque automotor por VH tomando en cuenta datos exdgenos de
la edad media y del perfil etario de precios por categoria de automotor. En tanto que la serie se obtuvo por PIM
realizando benchmarking en el nivel estimado por VH y su evolucién, de forma similar a lo realizado para las
maquinarias agropecuarias.

El parque automotor fisico asegurado informado por la SSN es el Unico que presenta desagregacion por categoria
en autos particulares, pickups, motos, vehiculos de transporte de carga (camiones y acoplados), transporte de
pasajeros, taxis, remises, maquinas rurales y remolcados. El nivel del parque asegurado resulté consistente con el
parque circulante total, sin desagregar, que estima la Asociacién de Fabricas Argentinas de Componentes (AFAC)
a partir de los registros de la Direccidn Nacional de Registro del Parque Automotor (DNRPA).

Para esta publicacion, se excluyeron las maquinarias rurales ya captadas en el stock de maquinaria agropecuaria.
Asimismo, se incluyeron como bienes de capital aquellos autos para transporte de pasajeros por aplicacion,
utilizdndose el mismo supuesto para obtener las motos de delivery (ver cuadro 7).3

3 La estimacion se baso en la informacién publicada por Uber para la Argentina en 2022, ajustada por una estimacion del resto de las aplicaciones y de
la actividad de remises no declarada.

Medicion de la productividad 2016-2025 y el stock de capital 2004-2025 de |la Republica Argentina. Activos fijos @



Cuadro 7. Composicién del stock de vehiculos asegurados destinados a bienes de capital

Tipo de vehiculo Composicion porcentual del stock
%
Autos para transporte de pasajeros por aplicacion 10,9
Motos de delivery 3,5
Taxis 1,0
Remises 0,7
Pickups 66,8
Camiones 10,3
Acoplados y remolcados 48
Transporte de pasajeros 2,1
Total 100,0

Fuente: elaboracién propia con base en SSN y datos de mercado.

El patron de depreciacion se determiné mediante un estudio economeétrico del perfil etario de los precios del
mercado automotor de vehiculos nuevos y usados, basado en la lista de precios de la ACARA, clasificados por
categoria y origen (ver cuadro 8).

Cuadro 8. Parque automotor. Base de precios ACARA. Cantidad de modelos

Modelos Nacional Importado Total
Particulares 795 2.916 3.711
Utilitarios 618 656 1.274
Transporte de carga 271 1.651 1.922
Transporte de pasajeros 0 40 40
Tractores 66 786 852
Cosechadoras 11 321 332
Otros 198 76 274
Total 1.959 6.446 8.405

Fuente: ACARA.



El perfil etario de precios se obtuvo econométricamente —al igual que lo realizado para edificacién no residencial
Yy maquinarias agropecuarias— para cada categoria de vehiculo automotor (ver anexo 4), resultando también en
formas funcionales geométricas®*

Pjt = DPjoll — 6]
Donde:

P: son los precios de los vehiculos por edad de la categoria j.
J: vehiculos particulares, utilitarios, transporte de carga, transporte de pasajeros.

t:anos O, 2, ...T.

Dj: tasa de declinaciéon balanceada que permite acelerar o disminuir el perfil de eficiencia segun la informacion
del mercado de automotores usados de cada categoriaj.

T: vida util maxima de la muestra.

Dj.t: valor del bien de capital.

Dado que al momento de realizar esta estimacion no se disponia del parque de automotores por modelo, edad,
origen y uso econdmico, se procedidé a realizar una valuacién heddnica del stock a partir de datos exdégenos sobre
la edad media del parque circulante provenientes de la AFAC, valuando segun el precio promedio del estrato
equivalente a dicha edad.

La serie a precios constantes y corrientes se elabord por PIM, ajustando la tasa D ponderada por categoria segun
el benchmarking en el nivel de stock estimado por VH en el aflo de referencia y la tendencia punta a punta
proveniente del parque asegurado.

Como también se realizé con las maquinarias agropecuarias, se ajusté la tasa D a nivel del stock automotor
agregado, tomando como referencia de benchmarking la evolucién del parque fisico declarado. Este
procedimiento permite que los perfiles etarios de precios queden implicitamente ponderados por los cambios
en la estructura etaria, las tipologias y el origen, lo que se traduce en la evolucidn del parque automotor del stock
analizado.

La utilizacién de las series de FBCF en el equipo de transporte de las cuentas nacionales garantiza que el uso
econdmico de la serie de stock automotor resultante sea consistente con el uso econémico imputado a las ventas
al mercado interno, por categoria de automotor y origen.

34 Se estimd la “mejor curva geométrica”, andlogamente a Hulten y Wycof (1986) pero priorizando las cohortes mas antiguas, que son las mas repre-
sentativas en el caso argentino. De acuerdo con la AFAC, el parque circulante promedia 14,3 afios de antigliedad; sin embargo, no informa la estructura
etaria por categoria, origen, marca, modelo y uso econdémico. Proximamente, se dispondra de un procesamiento especial que permitira ajustar los precios
segun los ponderadores de las cohortes etarias en el stock y, con ello, la verdadera probabilidad de supervivencia de cada cohorte. Esto permitira obtener
una representacién mas precisa de la estructura etaria por marca, modelo y categoria en el total del stock por VH.



Magquinarias y otros equipos de transporte

La Argentina no dispone del stock fisico estratificado de una gran parte del equipo durable de produccién, salvo
la maquinaria agropecuaria y, parcialmente, los automotores. Por lo tanto, resulta necesario adoptar el PIM, tal
como se mostro en la tabla 2.

Dadas las restricciones de datos, resulta necesario imputar no solo los valores unitarios de los equipos nuevos,
sino también los del stock existente.

Para los equipos nuevos que se agregan al stock por la FBCF de esos bienes, se adopta el criterio de border/
frontier price approach. El método consiste en imputar los precios de exportacién de los paises de origen a los
precios de los bienes de capital importados. En efecto, este es el supuesto adoptado en las series de precios y
cantidades del comercio exterior (2025), para los bienes de capital importados e incluidos en las series de FBCF
importados de las cuentas nacionales.

Este criterio implica el supuesto de ley del precio Unico y pass-through completo del tipo de cambio. Se asume,
por lo tanto, que no existen diferencias sistematicas en los margenes, en los costos de distribucién ni en la
tributaciéon entre los mercados de origen y de incorporacién. Asimismo, se supone que no hay pricing to market
(Krugman, 1987), es decir que los exportadores no aplican discriminacidon de precios segun el mercado de destino.
Si bien este supuesto puede resultar restrictivo, constituye una aproximacién habitual en las estadisticas de los
paises en vias de desarrollo, dada la limitada disponibilidad de informacion.®

La FBCF de bienes de capital importados de las cuentas nacionales se ajusta por pricing to market de forma
aproximada, al imputar las series de precios de origen de importacién por los componentes de costo, seguro
y flete (CIF, por sus siglas en inglés) y un pass-through parcial del tipo de cambio a precios, considerando una
combinacidon de tipo de cambio cuando hay brecha cambiaria.®®

Del mismo modo, se imputaron los patrones de depreciacion del pais de origen de las importaciones a las
cohortes de FBCF de bienes de capital importados, estimadas por PIM. Este procedimiento no es mas que la
extension del criterio de border/frontier price approach a los patrones de depreciacion. Dado que el principal
origen de los bienes de capital importados proviene de los Estados Unidos, se adoptaron las vidas Utiles y los
patrones de depreciacion establecidos en la tipologia del BEA (2003).

Las tasas de depreciacion geométricas se determinaron dividiendo la tasa de declinacién balanceada (D) de cada
activo por su vida util media (T)¥, tal como se define en la siguiente ecuacion:

3 El anexo 2 presenta un andlisis del impacto del supuesto de pricing to the market sobre la contribucién de los servicios de capital y la PTF.

% No obstante, es probable que no capte totalmente el efecto de markup diferenciales como consecuencia de elasticidades precio, regulaciones y politica
de precios de los exportadores de bienes de capital hacia la Argentina.

37 Algunos tipos de activos fijos privados utilizan diferentes tasas de depreciacion y vidas Utiles en distintos sectores usuarios. Las vidas Utiles deben
reflejar la experiencia real del usuario lo mas fielmente posible: deberian utilizarse vidas Utiles separadas para cada industria en la que se compra un tipo
concreto de activo, y estas vidas Utiles deben ajustarse a lo largo del tiempo para tener en cuenta los cambios en las condiciones empresariales y en
la tecnologia. Pero el propio BEA sefiala que, debido a las limitaciones de los datos, las vidas utiles que utiliza no alcanzan este ideal en dos aspectos.
Primero, la vida util solo puede calcularse para un grupo limitado de activos e industrias, y solo en un subconjunto de ese grupo se registré la variacién de
la vida util a lo largo del tiempo. Todas las demas vidas Utiles, por tipo de activo e industria, se mantienen constantes a lo largo del tiempo. BEA justifica
esta falta de corroboracién empirica de la evolucion de la vida util en comparaciones de valor contable, que sugieren que el uso de vidas Utiles constantes
no ha producido ningun sesgo sistematico en las estimaciones de los activos fijos privados de la BEA para el periodo 1959-1981, segun un estudio de
Gorman et al. (1985). Es decir, tampoco el BEA brinda actualizaciones exhaustivas de la vida util actual por tipo de activo e industria usuaria, salvo los
estudios de la década de 1980 basados en perfiles etarios del mercado de durables usados de Hulten y Wycoff (1986). En efecto, debe observarse que
las vidas utiles efectivas deberian provenir de una encuesta a las principales ramas productivas usuarias, de la que nuestro pais tampoco dispone.



Donde:
0: tasa de depreciacion.
D: |a tasa de declinacion balanceada de precios etarios seglin estructura etaria del stock.

T: la vida util.

En el caso de los bienes de equipo durable de origen nacional, se adoptaron las vidas Utiles del BEA (2003), pero
con una declinacién balanceada unitaria. De acuerdo con los expertos sectoriales de las principales industrias
usuarias, la vida Util de los equipos durables del stock en uso en la Argentina supera la vida Util técnica tedrica de
dichos equipos, por lo que las tasas de declinacién podrian ser incluso inferiores a la unidad.

En sintesis, para el stock de equipo durable importado se utilizéd la vida Util y tasa de declinacién balanceadas del
BEA por rama de origen, y para el de origen nacional, la vida util del BEA con una tasa de declinacién unitaria por
rama de origen.

Las estimaciones del stock de equipo durable por PIM fueron realizadas tomando en cuenta las series de FBCF
por origen y tipo de activo, por rama minima; es decir, al mayor grado de desagregacién posible, de acuerdo
con la representatividad muestral de las encuestas de base de las series de valor de produccion utilizadas para
estimar las ventas al mercado interno a precios de comprador.



m Principales resultados

10.1 La productividad de la economia argentina de 2016 a 2025

La productividad de laeconomiaesunavariable que explica el crecimientoeconémico sostenido, lacompetitividad,
el nivel de vida y el bienestar de las naciones.

El INDEC publica por primera vez la contabilidad del crecimiento econémico que permite obtener la PTF como la
diferencia entre el crecimiento econdmico y la contribucién de los servicios de capital y del trabajo, a través de la
informacién que proviene de las cuentas nacionales.

El crecimiento econémico surge de las cuentas de produccidon, mientras que los servicios laborales y su
contribucidn al crecimiento provienen de la CCl; y los servicios de capital, del stock de capital producido, cuya
metodologia se presentd en los capitulos precedentes. Esto permite realizar, en consistencia con el SCN 2025, la
contabilidad del crecimiento econdmicoy la productividad laboral, cuyos resultados se presentan a continuacion.

Grdfico 3. Fuentes del crecimiento de la economia argenting, indice 2016=100. ARos 2016-2025
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Fuente: INDEC, Direccion Nacional de Cuentas Nacionales.
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Grdfico 4. Contabilidad del crecimiento. Contribuciones anuales, en puntos porcentuales.
Afos 2016-2025
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Fuente: INDEC, Direccion Nacional de Cuentas Nacionales.

El valor agregado a precios basicos crecié por debajo de los servicios laborales y de capital durante el periodo
2016-2025, excepto en 2020, por lo que el indice de PTF muestra una tendencia negativa de -0,9% promedio
anual como consecuencia del nulo crecimiento de la produccién frente a la contribucién positiva de los factores
productivos.

En 2025 se produjo un cambio de tendencia, ya que la PTF crecié un 2,8% con respecto de 2024, por primera vez
desde 2016 y tomando como excepcién la pandemia de 2020. Esto se debié a un crecimiento del VAB a precios
basicos de 3,6% anual, con una contribucidn de los servicios de capital de 0,6 puntos porcentuales (p.p.) y del
factor trabajo medido en horas trabajadas de 0,2 p.p.

La disponibilidad del stock de capital también permite contabilizar el crecimiento de la productividad laboral
como resultado de la contribucién de la intensidad del capital (capital por hora trabajada) y de la PTF.

Medicion de la productividad 2016-2025 y el stock de capital 2004-2025 de |la Republica Argentina. Activos fijos @



Grdfico 5. Productividad laboral, indice 2016=100. Afios 2016-2025
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Fuente: INDEC, Direccion Nacional de Cuentas Nacionales.
Grdfico 6. Contabilidad del crecimiento de la productividad laboral. Contribuciones anuales, en
puntos porcentuales. ARos 2016-2025
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Fuente: INDEC, Direccion Nacional de Cuentas Nacionales.

El indice de productividad laboral medido como VAB por hora trabajada también mostré una variacién de -0,8%
promedio anual entre 2016 y 2025, como consecuencia de la caida del 0,9% de la PTF y una contribucion de O,1 p.p.
del capital por hora trabajada.
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La productividad laboral crecié 3,3% en 2025 con respecto a 2024, por primera vez desde 2016 a excepcion de la
pandemia de 2020. Esto se produjo como resultado de una contribucién de la intensidad del capital por hora
trabajada (ContribK/L) de 0,5 p.p. anual y del crecimiento de la PTF de 2,8 p.p.

10.2 Elstock de capital de la economia argentina 2016-2025

Esta nueva publicacién consiste el stock de capital con la FBC de las cuentas nacionales y, al mismo tiempo,
mantiene la comparabilidad metodoldgica con la estimaciéon del stock de capital realizada por el Instituto en
2004. Con esta estimacion se obtiene un componente fundamental de la cuenta capital que, junto con la cuenta
de produccién, el PIBy la CGl, permite contabilizar el crecimiento econémico y la productividad de la economia
argentina.

Grdafico 7. Tasa de variaciéon del promedio anual del stock de capital a precios de 2004, por
tipologia. Afios 2016-2025
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Fuente: INDEC, Direccion Nacional de Cuentas Nacionales.

El stock de capital tuvo un crecimiento de 1,6% en el promedio anual durante el periodo 2016-2025, con diferencias
en el dinamismo de sus tipologias.

El stock de maquinaria y equipo importado, viviendas e infraestructura realizada por empresas crecié mas que el
promedio, con variaciones positivas de 3,1%, 2,0% y 1,8%, respectivamente. Por su parte, el capital de infraestructura
de gobierno general; equipo de transporte nacional; maquinaria y equipo nacional; y edificacién no residencial
crecié por debajo del promedio, con subas de 1,1%, 1,1%, 0,9% y 0,7%, respectivamente. El stock de equipo de
transporte importado descendid 0,5% en el promedio anual durante el mismo periodo.

Medicion de la productividad 2016-2025 y el stock de capital 2004-2025 de |la Republica Argentina. Activos fijos a



Grdfico 8. Tasa de variaciéon anual del stock de capital a precios de 2004,
por tipologia. Afo 2025
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Fuente: INDEC, Direccion Nacional de Cuentas Nacionales.

En 2025, el stock de capital crecid 1,5% con respecto a 2024. Equipo de transporte importado; Maquinaria y equipo
importado; y Equipo de transporte nacional crecieron anualmente mas que el promedio, con 12,6%, 4,3% y 4%,
respectivamente. Las tipologias que crecieron por debajo del promedio fueron Viviendas, con 1,4%; Infraestructura
de empresas, con 0,6%; Edificaciéon no residencial, con 0,6%; y Maquinaria de origen nacional, con 0,3%. El stock de
infraestructura de gobierno general descendid 0,2% en el mismo periodo.
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m Stock de capital: activos fijos (excluidos los

recursos naturales producidos)

Cuadro 9. Stock de capital, en millones de pesos a precios corrientes. ARo 2024
Codigo Cliv Tipo de activo Nacional Importado Total Método
AN11 Stock de capital 1.727.339.420
AN111 Viviendas 547.723.373 VH
Casas 286.738.537 VH
Departamentos 249.154.466 VH
Deficitarias 11.830.371 VH
AN112 Otros edificios y estructuras 748.956.111
AN1121_S11 Edificacion no residencial privada 145.964.525 VH
A Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 9.254.700 VH
B Pesca 76.991 VH
© Explotacion de minas y canteras 1.048.380 VH
D Industria manufacturera 12.818.797 VH
E Electricidad, gas y agua 1.365.472 VH
F Construccion 7.268.187 VH
G Comercio mayorista, minorista y reparaciones 32.758.751 VH
H Hoteles y restaurantes 6.232.279 VH
| Transporte, almacenamiento y comunicaciones 14.520.910 VH
J Intermediacion financiera 3.239.887 VH
K Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler 29.809.589 VH
M Ensefianza 4.550.001 VH
N Servicios sociales y de salud 8.938.777 VH
0 Otras actividades de servicios comunitarias, sociales 14.081.803 VH
y personales
AN1122_S11 Infraestructura empresas 296.253.788 VH
Pozos hidrocarburos 57.598.555 VH
Mineria 3.950.414 VH
Electricidad 111.243.085 VH
Ductos 27.432.002 VH
Agua y saneamiento 57.396.678 VH
Ferrocarriles y subtes 16.158.277 VH
Infraestructura de transporte automotor 352.194 VH
Puertos 7.332.056 VH
Aeropuertos 5.894.920 VH
TIC 8.895.607 VH
ANT121_ Infraestructura de gobierno general 306.737.798 VH
AN1122_S13 R
Infraestructura vial 116.114.573 VH
Infraestructura y equipamiento urbano 104.424.292 VH
Educacion publica 43.440.102 VH
Salud publica 15.546.483 VH
Edificacion administracion pdblica y otros 27.212.348 VH
AN113 Maquinaria y equipo 335.590.656 95.069.280 430.659.936
AN1131 Equipo de transporte 63.375.548 12.986.131 76.361.680
34 Vehiculos automotores, remolques y semirremolques 55.767.458 8.019.591 63.787.049 VH
35 Otros tipos de equipo de transporte 7.608.090 4.966.540 12.574.630 PIM
AN1132 Equipo TIC 4.531.555 11.642.552 16.174.106
30 Magquinaria de oficina, contabilidad e informatica 638.368 4.217.795 4.856.164 PIM
32 Equipo y aparatos de radio, television y 3.893.187 7424756  11.317.943  PIM
comunicaciones
AN1139 Otra maquinaria y equipo 267.683.553 70.440.597 338.124.150
08 )Fl’r;)(;jlljji;t(;)s elaborados de metal, excepto maquinaria 20.223.758 2 958.477 9 482 236 PIM
29 Magquinaria y equipo n.c.p. (2) 155.093.752 37.718.614 192.812.365 PIM
De los cuales:  29211/12/13 Magquinaria agropecuaria y forestal 67.624.018 2.865.548 70.489.566 VH
31 Magquinaria y aparatos eléctricos n.c.p. 76.918.135 18.767.866 95.686.001 PIM
33 Instrumentos médicos, opticos y de precision y relojes 8.519.402 11.192.038 19.711.440 PIM
36 Muebles; Industrias manufactureras n.c.p. 6.928.507 503.601 7.432.108 PIM

MIncluye empresas publicas y privadas.
@Incluye ramas 29211, 29212 y 29213 estimadas por VH.
Fuente: INDEC, Direccion Nacional de Cuentas Nacionales.



Cuadro 10.

Stock de capital, en millones de pesos a precios de 2004. Afos 2004-2025

Cddigo Tipo de activo 2004 2005 2006 2007 2008 2009
AN11 Stock de capital 1.247.343 1.281.481 1.325.858 1.387.726 1.454.683 1.485.052
AN111 Viviendas 386.045 397.526 411,198 424.205 437.539 449.861
AN112 Otros edificios y estructuras 511.620 528.396 547.734 572.369 597.764 609.351
AN1121_S11 Edificacion no residencial privada 132.458 135.358 138.346 141.087 143.895 146.701
AN1122_S11 Infraestructura empresas © 145.371 155.203 164.481 177.820 192.835 193.781
AN1121_AN1122_S13 Infraestructura de gobierno general 233.790 237.835 244.907 253.463 261.034 268.869
AN113 Magquinaria y equipo 349.678 355.559 366.926 391.152 419.380 425.840
AN113_§1 Magquinaria y equipo nacional 250.918 249.617 251.805 257.005 261.736 261.378
AN1131_S1 Equipo de transporte nacional 28.052 30.747 34.271 38.653 42.264 43.235
AN1132_AN1139_S1 Otra magquinaria y equipo nacional 222.866 218.871 217.535 218.352 219.473 218.143
AN113_S2 Maquinaria y equipo importado 98.760 105.942 115.121 134.147 157.643 164.462
AN1131_S2 Equipo de transporte importado 13.130 15.116 16.757 18.531 20.924 20.023
AN1132_AN1139_S2 Otra maquinaria y equipo importado 85.629 90.825 98.364 115.616 136.720 144.439

Codigo Tipo de activo 2010 2011 2012 2013 2014 2015
AN11 Stock de capital 1.541.293  1.616.534 1.675.462 1.734.437 1.781.818  1.830.468
AN111 Viviendas 462.145 477.361 490.878 505.659 520.932 535.254
AN112 Otros edificios y estructuras 629.808 651.193 671.348 689.882 705.633 722.703
AN1121_S11 Edificacion no residencial privada 148.970 151.716 153.788 155.676 157.440 158.991
AN1122_S11 Infraestructura empresas © 202.654 211.840 224.032 233.090 239.650 246.210
AN1121_AN1122_S13 Infraestructura de gobierno general @ 278.185 287.636 293.527 301.116 308.544 317.502
AN113 Maquinaria y equipo 449.339 487.980 513.236 538.896 555.253 572.512
AN113_S1 Magquinaria y equipo nacional 267.189 279.124 288.724 299.620 304.842 310.717
AN1131_S1 Equipo de transporte nacional 46.352 51.243 55.894 60.267 60.759 61.533
AN1132_AN1139_S1 Otra maquinaria y equipo nacional 220.838 227.881 232.830 239.353 244,083 249.185
AN113_S2 Maquinaria y equipo importado 182.149 208.856 224512 239.276 250.410 261.794
AN1131_S2 Equipo de transporte importado 22.492 26.882 28.440 31.564 33.032 34.021
AN1132_AN1139_S2 Otra maquinaria y equipo importado 159.657 181.974 196.072 207.712 217.378 227.774

Cddigo Tipo de activo 2016 2017 2018 2019 2020 2021
AN11 Stock de capital 1.867.113  1.917.436  1.954.784  1.967.624  1.962.992  1.996.589
AN111 Viviendas 547.797 560.119 572.859 582.772 588.912 601.623
AN112 Otros edificios y estructuras 729.911 743.391 756.119 767.294 766.350 776.170
AN1121_S11 Edificacion no residencial privada 160.777 162.434 164.056 165.180 165.158 166.000
AN1122_S11 Infraestructura empresas © 245.364 246.517 251.288 255.948 256.538 262.936
AN1121_AN1122_S13 Infraestructura de gobierno general @ 323.770 334.440 340.774 346.167 344.654 347.234
AN113 Maquinaria y equipo 589.405 613.926 625.806 617.558 607.730 618.796
AN113_S1 Maquinaria y equipo nacional 315.966 323.521 324.172 317.329 312,644 318.347
AN1131_S1 Equipo de transporte nacional 61.953 63.182 62.048 57.989 55.230 56.722
AN1132_AN1139_S1 Otra maquinaria y equipo nacional 254.013 260.339 262.124 259.340 257.414 261.625
AN113_S2 Magquinaria y equipo importado 273.439 290.405 301.634 300.229 295.087 300.449
AN1131_S2 Equipo de transporte importado 37197 40.504 40.916 38.268 36.136 34.746
AN1132_AN1139_S2 Otra magquinaria y equipo importado 236.242 249.901 260.719 261.961 258.951 265.703

contindia



Cuadro 10. Continuacién

Cadigo Tipo de activo 2022 2023 2024 ™ 2025?
AN11 Stock de capital 2.042.942 2.083.961 2.096.898 2.127.939
AN111 Viviendas 614.020 624.340 632.945 641.962
AN112 Otros edificios y estructuras 788.660 803.554 805.590 807.579
AN1121_S11 Edificacion no residencial privada 166.921 167.873 168.675 169.610
AN1122_S11 Infraestructura empresas @ 270.074 280.079 282.451 284.067
AN1121_AN1122_S13 Infraestructura de gobierno general 351.664 355.601 354.464 353.901
AN113 Maquinaria y equipo 640.262 656.068 658.363 678.397
AN113_S1 Maquinaria y equipo nacional 326.637 336.227 337.921 341.447
AN1131_S1 Equipo de transporte nacional 58.934 63.492 64.959 67.566
AN1132_AN1139_S1 Otra maquinaria y equipo nacional 267.703 272.735 272.962 273.880
AN113_S2 Magquinaria y equipo importado 313.626 319.840 320.442 336.951
AN1131_82 Equipo de transporte importado 33.334 31.756 31.763 35.772
AN1132_AN1139_S2 Otra maquinaria y equipo importado 280.291 288.084 288.679 301.178

M Datos provisorios.

@ Datos preliminares.

®Incluye empresas publicas y privadas.

@Incluye infraestructura vial, infraestructura urbana y edificacién no residencial de educacion, salud y administracion publica.

Fuente: INDEC, Direccion Nacional de Cuentas Nacionales.



Cuadro 11.

Stock de capital, en millones de pesos a precios corrientes. Afios 2004-2025

Cddigo Tipo de activo 2004 2005 2006 2007 2008 2009
AN11 Stock de capital 1.247.343  1.476.413  1.764.963 2.087.822  2.610.763  3.028.285
AN111 Viviendas 386.045 456.204 547.860 641.457 805.304 954.114
AN112 Otros edificios y estructuras 511.620 622.984 751.814 911.406 1.152.142  1.354.670
AN1121_S11 Edificacion no residencial privada 132.458 155.338 184.326 213.343 264.843 311.140
AN1122_S11 Infraestructura empresas © 145.371 194.705 241.187 314.792 406.858 473.283
AN1121_AN1122_S13 Infraestructura de gobierno general @ 233.790 272.941 326.302 383.271 480.441 570.247
AN113 Maquinaria y equipo 349.678 397.225 465.288 534.959 653.317 719.501
AN113_81 Maquinaria y equipo nacional 250.918 289.474 338.298 380.399 469.600 500.528
AN1131_S1 Equipo de transporte nacional 28.052 34.776 41.571 52.277 69.890 78.958
AN1132_AN1139_S1 Otra maquinaria y equipo nacional 222.866 254.698 296.727 328.122 399.710 421.570
AN113_S2 Magquinaria y equipo importado 98.760 107.751 126.990 154.560 183.717 218.973
AN1131_S2 Equipo de transporte importado 13.130 15.065 18.180 21.219 25.389 30.771
AN1132_AN1139_S2 Otra maquinaria y equipo importado 85.629 92.686 108.810 133.341 158.328 188.201

Cadigo Tipo de activo 2010 2011 2012 2013 2014 2015
AN11 Stock de capital 3.680.647 4.689.573  5.776.873  7.564.178 10.895.932 13.742.884
AN111 Viviendas 1.179.395 1.510.618 1.877.192 2.447.621 3.477.395 4.390.500
AN112 Otros edificios y estructuras 1.637.666  2.132.283  2.628.995 3.496.691  5.036.452  6.368.840
AN1121_S11 Edificacion no residencial privada 380.172 480.108 588.110 753542 1.050.963  1.304.144
AN1122_S11 Infraestructura empresas © 547.566 741.944 918.391 1.285.611 1.925.855 2.460.335
AN1121_AN1122_S13 Infraestructura de gobierno general © 709.928 910.230 1.122.493 1.457.538  2.059.634  2.604.361
AN113 Magquinaria y equipo 863.586  1.046.673  1.270.686 1.619.866  2.382.085  2.983.545
AN113_81 Maquinaria y equipo nacional 615.113 758.762 937.987  1.176.361 1.683.463  2.136.609
AN1131_S1 Equipo de transporte nacional 99.720 132.749 178.902 233.357 342.236 466.714
AN1132_AN1139_S1 Otra maquinaria y equipo nacional 515.393 626.013 759.085 943.004 1.341.228 1.669.894
AN113_S2 Magquinaria y equipo importado 248.473 287.911 332.699 443.505 698.621 846.936
AN1131_S2 Equipo de transporte importado 33.97 43.709 53.338 68.871 102.418 122.546
AN1132_AN1139_S2 Otra magquinaria y equipo importado 214.502 244.202 279.361 374.635 596.203 724.389

Cadigo Tipo de activo 2016 2017 2018 2019 2020 2021
AN11 Stock de capital 18.931.370 24.295.335 35.929.410 55.599.655 82.147.733 126.880.462
AN111 Viviendas 5.961.593 7.695.111 11.193.293 17.044.848 25.966.165 39.745.601
AN112 Otros edificios y estructuras 8.738.496 11.412.939 16.452.025 24.827.197 36.331.773 55.679.934
AN1121_S11 Edificacion no residencial privada 1749711 2231572 3205544  4.831.160  7.282.109 10.966.592
AN1122_S11 Infraestructura empresas © 3.465.249 4.586.710 6.587.973 9.871.402 13.853.260 21.773.655
AN1121_AN1122_S13 Infraestructura de gobierno general © 3.523.536  4.594.657  6.658.509 10.124.635 15.196.405 22.939.687
AN113 Maquinaria y equipo 4.231.281 5.187.285 8.284.092 13.727.610 19.849.794 31.454.927
AN113_81 Maquinaria y equipo nacional 2.865.378  3.497.611  5.730.154  9.442179 13.855.071 22.908.186
AN1131_S1 Equipo de transporte nacional 667.054 753.720 963.334  1.624.900 2.310.423  3.806.661
AN1132_AN1139_S1 Otra maquinaria y equipo nacional 2.198.324  2.743.891  4.766.820  7.817.279 11.544.648 19.101.525
AN113_S2 Maquinaria y equipo importado 1.365.904 1.689.674 2.553.938 4.285.431 5.994.723 8.546.741
AN1131_S2 Equipo de transporte importado 213.023 305.738 447.009 713.715 879.950  1.157.034
AN1132_AN1139_S2 Otra magquinaria y equipo importado 1.152.881  1.383.936  2.106.929  3.571.716  5.114.773  7.389.707

contintia



Cuadro 11. Continuacién

Cadigo Tipo de activo 2022 2023 2024 ™ 2025@
AN11 Stock de capital 230.392.449 554.782.201 1.727.339.420  2.348.104.611
AN111 Viviendas 70.655.115 176.552.544 547.723.373 759.201.224
AN112 Otros edificios y estructuras 96.658.131 238.664.124 748.956.111  1.047.387.576
AN1121_S11 Edificacion no residencial privada 19.207.542 47.471.732 145.964.525 200.585.489
AN1122_S11 Infraestructura empresas © 36.984.694 90.634.481 296.253.788 428.269.220
AN1121_AN1122_S13 Infraestructura de gobierno general 40.465.896 100.557.912 306.737.798 418.532.867
AN113 Maquinaria y equipo 63.079.202 139.565.533 430.659.936 541.515.811
AN113_S1 Maquinaria y equipo nacional 50.169.985 110.984.918 335.590.656 415.921.272
AN1131_S1 Equipo de transporte nacional 7.514.291 20.818.136 63.375.548 82.552.856
AN1132_AN1139_S1 Otra maquinaria y equipo nacional 42.655.694 90.166.782 272.215.108 333.368.416
AN113_S2 Maquinaria y equipo importado 12.909.217 28.580.615 95.069.280 125.594.539
AN1131_S2 Equipo de transporte importado 1.838.369 3.992.175 12.986.131 19.954.651
AN1132_AN1139_S2 Otra maquinaria y equipo importado 11.070.849 24.588.440 82.083.149 105.639.888

M Datos provisorios.
@ Datos preliminares.

®Incluye empresas publicas y privadas.
@Incluye infraestructura vial, infraestructura urbana y edificacion no residencial de educacion, salud y administracion publica.
Fuente: INDEC, Direccion Nacional de Cuentas Nacionales.



m Productividad total de los factores

Cuadro 12. Productividad total de los factores, indice 2016=100. Anos 2016-2025

Concepto 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Valor agregado bruto, a precios basicos ~ 100,0 102,6 99,8 98,2 88,5 97,7 102,6 101,0 99,6 103,1
Servicios de capital 100,0 102,7 104,7 105,4 105,1 106,9 109,4 111,6 112,3 114,0
Servicios laborales 100,0 101,8 102,2 103,1 83,6 99,7 106,7 109,6 110,4 110,7
Productividad total de los factores 100,0 100,4 96,8 94,5 96,7 95,6 95,6 91,9 90,0 92,5

M Datos provisorios.

@ Datos preliminares.

Fuente: INDEC, Direccion Nacional de Cuentas Nacionales.

Cuadro 13. Fuentes del crecimiento de la productividad laboral, indice 2016=100. Afios 2016-2025

Concepto 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024" 2025@
Valor agregado bruto, por hora trabajada  100,0 100,7 97,7 95,3 105,9 98,0 96,1 92,1 90,2 93,1
Servicios de capital, por hora trabajada 100,0 100,9 102,5 102,2 125,8 107,3 102,5 101,8 101,7 102,9
Productividad total de los factores 100,0 100,4 96,8 94,5 96,7 95,6 95,6 91,9 90,0 92,5

M Datos provisorios.

@ Datos preliminares.

Fuente: INDEC, Direccion Nacional de Cuentas Nacionales.

& indec



m Regresiones hedodnicas de vivienda y

distribuciones ponderadas de precios

Cuadro 14. Regresion econométrica de las casas
Parametro Valor
Number of obs 1448
F(22,1425) 49,33
Prob > F 0
R-squared 0,432
Adj R-squared 0,424
Root MSE 0,503
Variable Coeficiente Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

LN_PRECIO

Localidad 0,006 0,0004 15,49 0 0,005 0,007
Tipo de vivienda 0 (omitteq) - - - - -
Material techo 0,023 0,013 1,79 0,073 -0,002 0,047
Cielorraso/revestimiento interior 0,162 0,043 3,76 0 0,077 0,247
Material pisos 0,215 0,057 3,81 0 0,104 0,327
Cantidad de ambientes 0,114 0,013 8,82 0 0,089 0,14
Agua corriente 0 (omitted) - - - - -
Tipo de provision del agua 0,089 0,073 1,21 0,226 -0,055 0,232
Bafio/letrina 0 (omitted) - - - - -
Tipo descarga bafo 0,189 0,105 1,8 0,071 -0,017 0,395
Conexion a cloacas 0,033 0,023 1,43 0,152 -0,012 0,078
Tipo de cocina 0,064 0,01 6,59 0 0,045 0,083
Cochera 0,041 0,031 1,33 0,182 -0,019 0,102
Jardin 0,062 0,029 2,17 0,031 0,006 0,119
Piscina 0,248 0,087 2,86 0,004 0,078 0,418
Area deportiva 0,007 0,232 0,03 0,976 -0,449 0,463
Huerta -0,075 0,089 -0,84 0,399 -0,249 0,099
Corral 0,741 0,515 1,44 0,15 -0,269 1,751
Material paredes del exterior -0,011 0,033 -0,33 0,741 -0,077 0,054
Revoque/revestimiento paredes ext. 0,012 0,054 0,22 0,826 -0,093 0,117
Antigliedad de la construccion 0,0004 0,0003 1,26 0,208 -0,0003 0,001
Electricidad 0 (omitted) - - - - -
Calefaccion -0,002 0,007 -0,25 0,801 -0,016 0,012

Aire acondicionado 0,119 0,03 3,97 0 0,06 0,178
Teléfono fijo 0,006 0,033 0,19 0,85 -0,059 0,071
Teléfono celular 0,261 0,082 3,19 0,001 0,101 0,421
cons 4,85 0,536 9,06 0 38 5,901

Fuente: elaboracion propia en base a ENGHo 2017-2018 y Censo 2022.



Cuadro 15. Regresiéon econométrica de los departamentos

Parametro Valor
Number of obs 1606
F(23, 1582) 41,58
Prob > F 0
R-squared 0,377
Adj R-squared 0,368
Root MSE 0,379
Variable Coeficiente Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

In_precio

Localidad 0,006 0,000331 17,640 0 0,005 0,006
Tipo de vivienda 0 (omitted) - - - - -
Material techo 0,003 0,010 0,320 0,748 -0,016 0,022
Cielorraso/revestimiento interior -0,002 0,041 -0,040 0,966 -0,083 0,079
Material pisos 0,284 0,084 3,380 0,001 0,119 0,449
Cantidad de ambientes 0,068 0,011 6,400 0 0,047 0,089
Agua corriente 0 (omitteq) - - - - -
Tipo de provision del agua 0,128 0,146 0,870 0,383 -0,159 0,414
Bafio/letrina 0 (omitteq) - - - - -
Tipo descarga bafo -0,033 0,130 -0,260 0,798 -0,288 0,221
Conexi6n a cloacas 0,043 0,023 1,870 0,062 -0,002 0,087
Tipo de cocina 0,034 0,008 4,050 0 0,018 0,051
Cochera 0,110 0,025 4,340 0 0,060 0,160
Jardin -0,041 0,027 -1,490 0,138 -0,094 0,013
Piscina 0,026 0,064 0,410 0,685 -0,099 0,151
area deportiva 0,071 0,092 0,760 0,445 -0,111 0,252
Huerta -0,151 0,107 -1,420 0,157 -0,360 0,058
Corral -0,056 0,402 -0,140 0,889 -0,845 0,732
Material paredes del exterior -0,084 0,033 -2,550 0,011 -0,149 -0,019
Revoque/revestimiento paredes ext. -0,037 0,056 -0,660 0,512 -0,146 0,073
Antigliedad de la construccion 0,0004 0,0002 1,470 0,142 -0,0001 0,001
Electricidad 0,033 0,190 0,170 0,864 -0,341 0,406
Calefaccion -0,008 0,004 -1,830 0,068 -0,017 0,001
Aire acondicionado 0,117 0,021 5,640 0 0,076 0,157
Teléfono fijo 0,011 0,022 0,490 0,622 -0,033 0,055
Teléfono celular 0,140 0,070 2,010 0,045 0,003 0,278
cons 6,186 0,955 6,480 0,000 4,313 8,059

Fuente: elaboracién propia en base a ENGHo 2017-2018 y Censo 2022.



Cuadro 16. Regresion econométrica de las deficitarias
Parametro Valor
Number of obs 87
F(16, 70) 5,95
Prob > F 0
R-squared 0,576
Adj R-squared 0,479
Root MSE 0,352
Variable Coeficiente Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

In_precio

Localidad 0,007 0,001 5,100 0 0,004 0,010
Material techo 0,001 0,046 0,010 0,991 -0,057 0,128
Cielorraso/revestimiento interior 0,270 0,149 1,810 0,074 -0,027 0,566
Material pisos 0,401 0,142 2,820 0,006 -0,008 0,558
Cantidad de ambientes/habitaciones 0,070 0,032 2,160 0,034 -0,015 0,115
Tipo de provision del agua -0,108 0,240 -0,450 0,654 -0,583 0,376
Tipo descarga bafio 0,108 0,417 0,260 0,797 -0,770 0,893
Conexion a cloacas 0,085 0,088 -0,970 0,336 -0,117 0,234
Tipo de cocina -0,039 0,029 1,340 0,184 -0,082 0,033
Material paredes del exterior 0,143 0,067 2,130 0,037 0,009 0,276
Revoque/revestimiento paredes del ext. 0,023 0,048 0,480 0,631 -0,072 0,118
Antigliedad de la construccion 0,0003 0,001 0,300 0,762 -0,002 0,003
Calefaccion -0,011 0,027 -0,420 0,677 -0,064 0,042
Aire acondicionado -0,332 0,174 -1,910 0,060 -0,678 0,015
Teléfono fijo 0,202 0,183 1,100 0,275 -0,164 0,567
Teléfono celular -0,390 0,218 -1,790 0,078 -0,824 0,045
cons 6,587 1,900 3,470 0 3,010 10,588

Fuente: elaboracién propia en base a ENGHo 2017-2018 y Censo 2022.



Tabla 4. Variables comunes del Censo 2022 y la ENGHo 2017-2018

Codigo
Variable
Censo 2022 ENGHo 2017-2018
Localidad C1 C1
Tipo de vivienda "l cvic04
Material techo MAT_TECH cv1c07
Material pisos H10 cvic09
Cantidad de ambientes/habitaciones H20 cvicl2
Agua corriente H13 ch08
Tipo de provision del agua H14 ch09
Bario/letrina H15 ch10
Tipo descarga bafio H17 ch11
Conexion a cloacas H18 ch14
Tipo de cocina H19 ch15

Fuente: elaboracién propia en base a ENGHo 2017-2018 y Censo 2022.

La funcién de distribucion del precio heddnico mensual de las viviendas (casas, departamentos y deficitarias)
del Censo 2022, clasificadas por estrato, resulta en general en distribuciones bimodales cuando se excluyen los
niveles de precios muy bajos, como se muestra en el siguiente grafico donde se adicionan también las funciones
de distribucién acumuladas.

Grdafico 9. Precio heddnico de casas: funcién de densidad y distribucién acumulada

Fuente: elaboracién propia con base en Censo 2022 y ENGHo 2017-2018.

Para el caso de las casas, el grafico muestra una distribuciéon de frecuencias de los precios de alquiler ponderados
por el peso de cada tipo de casa. Esta distribucién es multimodal; los precios de alquiler no estan distribuidos
de forma uniforme ni siguen una Unica tendencia, sino que hay varios grupos de precios tipicos (varias modas).

El 3,3% del total de las casas tiene un alquiler de $127 y son viviendas que no tienen las caracteristicas declaradas.
Por otra parte, entre el 0,9% y el 1,2% del total de las casas tiene un alquiler de entre $4.000 y $5.000.

Los 10 valores de precios de alquiler heddnicos de tipologias de casas mas frecuentesy su probabilidad se pueden
observar en el siguiente cuadro.



Cuadro 17. Distribucién de precios heddénicos de casas, primeras 10 categorias
con mayor frecuencia

Precio de alquiler Frecuencia
(Pesos) (%)
128 3,258
304 1,552
4.010 1,206
4.495 0,950
4.389 0,580
5.040 0,519
4195 0,504
3.577 0,485
1.683 0,483
1.843 0,480

Fuente: elaboracién propia con base en Censo 2022 y ENGHo 2017-2018.

Asimismo, desde el punto de vista de la funcidn de distribucién acumulada, el 30% de las casas tiene un precio de
alquiler menor o igual a $1.820; el 50% de las casas tiene un precio de alquiler menor o igual a $2.743;y el 90% de
las casas tiene un precio menor o igual a $4.666.

Para comprobar los outliers (valores atipicos extremos) se calcularon los percentiles 96, 99 y 100, que indicaron

gue la cantidad de outliers es de menos del 1%.

Grdfico 10. Precio heddnico de departamentos: funcién de densidad y distribucién acumulada

Fuente: elaboracion propia con base en Censo 2022 y ENGHo 2017-2018.

El 4,8% de los departamentos presenta un alquiler mensual de $1.187, mientras que el 4,3% presenta un alquiler
de $12.880.

Las modas correspondientes a los 10 valores de precios de alquiler heddnicos de departamentos mas frecuentes
y su probabilidad se pueden observar en el siguiente cuadro.



Cuadro 18. Distribucién de precios hedénicos de departamentos, primeras 10 categorias
con mayor frecuencia

Precio de alquiler Frecuencia
(Pesos) (%)
1.187 4,825
12.880 4,324
12.032 3,968
1.100 2,898
13.788 2,139
486 2,123
11.152 1,809
11.939 1,750
940 1,588
817 1,344

Fuente: elaboracién propia con base en Censo 2022 y ENGHo 2017-2018.

Asimismo, desde el punto de vista de la funciéon de distribucién acumulada, el 30% de los departamentos tiene
un precio menor o igual a $5.725; el 50% tiene un precio menor o igual a $10.016; el 70% tiene un precio menor o
igual a $11.700; y, por ultimo, el 90% tiene un precio menor o igual a $12.920.

Para calcular el porcentaje de valores atipicos extremos se calcularon los percentiles 96, 99 y 100, que dieron como

resultado que los valores atipicos extremos son menos del 1%.

Grdfico 1. Precio heddnico viviendas deficitarias: funcién de densidad y distribucién acumulada

Fuente: elaboracion propia con base en Censo 2022 y ENGHo 2017-2018.

El 53% de las viviendas deficitarias tienen un precio de alquiler de $725. Se trata de viviendas con distintas
caracteristicas y cuyo precio es bajo porque no se declararon todas sus caracteristicas. Por otra parte, el 1,3% tiene
un precio de alquiler de $1.789.

Los 10 valores de precios de alquiler heddénicos de tipologias de casas mas frecuentes y su probabilidad se
observan en el siguiente cuadro.



Cuadro 19. Distribucién de precios heddnicos de viviendas deficitarias, primeras 10 categorias
con mayor frecuencia

Precio de alquiler Frecuencia
(Pesos) (%)
725 3,852
725 1,508

1.789 0,699
1.789 0,636
4.381 0,614
4.381 0,265
4.385 0,261
4.381 0,253
1.945 0,243
4.385 0,212

Fuente: elaboracién propia con base en Censo 2022 y ENGHo 2017-2018.

Hay dos modelos de viviendas deficitarias que representan 53% de la muestra, con $725 de precio de alquiler,
seguidos por dos modelos de $1.789, con el 1,3% del total de viviendas deficitarias del Censo 2022.

El 30% de las viviendas deficitarias tienen un alquiler menor o igual a $1.636. El 50% de las viviendas deficitarias
tienen un alquiler menor o igual a $2.544. El 90% de las viviendas deficitarias tiene un alquiler menor o igual a
$4.923. El porcentaje de valores atipicos extremos es menos del 1%.



m Perfiles etarios de precios del equipo durable

de produccion de gas y de la edificacion no

residencial

Grdfico 12.

a) Maquinarias agropecuarias
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Fuente: elaboracion propia en base a ACARA.

Perfiles etarios de precios promedio, por cohorte
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b) Automotores
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Fuente: elaboracién propia en base a ACARA.
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Grdfico 12. Conclusién
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Grdfico 13. Perfiles etarios de precios por modelo
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Grdfico 13. Continuacion

b) Maquinarias agropecuarias
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Fuente: elaboracién propia en base a ACARA.
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Grdfico 13. Continuacién

c) Automotores
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Grdfico 13. Conclusién

c) Automotores
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