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SINTESIS DEL INFORME

En el Gltimo trimestre del ano pasado, la formacion bruta
de capital fijo se expandié un 17,3% con respecto al
trimestre anterior, lo que significd el segundo trimestre
consecutivo de expansidon de la inversion. Asimismo, el
consumo privado se incrementd un 4,2% y el consumo
publico 1,3%. En contraposicidon, las exportaciones
retrocedieron un 8,7%.

En el cuarto trimestre del aino 2020, la inversidn registré un
crecimiento interanual de 159% siendo el dnico
componente de la demanda global que no experimentd
un retroceso con respecto al Gltimo trimestre del aho
2019, ya que el consumo privado retrocedid un 8,1% y el
consumo puUblico un 2,6%. Por Gltimo, las exportaciones
mostraron un descenso de 32,5%.

La recuperacion acaecida en el cuarto trimestre del ano
pasado no logro revertir la caida de la inversidon durante el
ano 2020. Por ello, el cierre del ano 2020 presentd una
caida de todos los componentes de la demanda global,
puesto que el consumo privado se contrajo un 13,1% y las
exportaciones un 17,7%. A su vez, la formacion bruta de
capital fijo en particular mostré un retroceso en el
acumulado de 13,0% con respecto al ano 2019. La
profundizacion de la crisis iniciada en el segundo
trimestre del ano 2018 debido a la irrupcion del
coronavirus da cuenta de la caida de la inversion en la
economia nacional.
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En el cuarto trimestre del ano 2020 el aumento interanual
de 15,9% de la inversion se debid a los incrementos
registrados en Equipo de transporte (Nacional),
Maquinaria y equipo (Nacional) y Equipo de transporte
(Importado) con 61,9%, 30,8% y 26,9% respectivamente. Por
su parte, Maquinaria y equipo (Importado) se expandid un
152%, a su vez, que el agregado Construcciones
experimentd una suba de 10,2%.

En contraposicion, los componentes con incidencias
negativas en el nivel general fueron Otros activos fijos
(0,7%) y Otras construcciones (27,4%).

En el Gltimo trimestre del ano 2020, la participacion de la
inversion sobre el producto alcanzd el 15,8% consolidando
la recuperacion registrada en el trimestre anterior.

Vale recordar que el segundo trimestre del afno pasado, la
participacion de la formacion bruta de capital fijo sobre el
PIB computd un 9,6% a causa de la profundizacion de la
recesion econébmica como consecuencia de la aparicion
del coronavirus.

En marzo del ano 2021, el indice de la Inversion Bruta
Interna Mensual (IBIM) elaborado por la Consultora
Orlando J Ferreres & Asociados arrojo un crecimiento
interanual de la inversion bruta medida en términos reales
de 49,1%. El sector que mas se expandid fue Equipo durable
importado con un 90,3% seguido por Equipo durable de
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producciéon 'y Construcciones con 50,5% y 47,8%
respectivamente. Por su parte, Equipo durable de origen
nacional registrd un incremento de 20,1%.

e En enero del corriente, segln el Instituto de Trabajo y
Economia perteneciente a la Fundacion Abdala, el
Indicador Mensual de la Inversion (IMI) se expandid
interanualmente un 17,6%.

e En el primer mes del afio 2020, el sector construccién
mostré un crecimiento de 23,2% en relacion con enero del
ano pasado. a su vez, equipo durable de produccion
durable importado registré un aumento de 12,2%, de igual
manera, equipo durable de produccion nacional se
incrementd un 5,1% en términos interanuales. Por Gltimo,
Equipo durable de produccion presentd una expansion de
9,7%.
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INTRODUCCION

A fines del ano 2019, la actual administracién asumia el
ejecutivo nacional en un contexto de profunda crisis
econdmica. El cuatrienio gobernado por la administracion
anterior significd un notable deterioro de todas las principales
variables sociales y econdmicas del pais. Asimismo, el sector
publico en particular se encontraba en una situacion critica,
es decir, un Estado nacional sobre-endeudado, con un nivel
recaudatorio insuficiente para llevar adelante inversiones en
infraestructura (urbana y productiva), educacién, ciencia y
tecnologia a fin de dinamizar la economia en su conjunto. En
este marco, la inversion pablica como instrumento que
potencia el crecimiento econémico a través del consumoy la
inversion privada exhibi6 mdltiples dificultades para
concretarse. De igual modo, las altas tasas de interés y el muy
bajo nivel de la demanda global afectaron de sobremanera la
inversion privada.

La irrupcion de la pandemia del coronavirus agravd
considerablemente la crisis econdmica. Las medidas
adoptadas por parte del gobierno nacional con el objetivo de
reducir la velocidad de los contagios afectaron de
sobremanera la actividad econdmica, lo que resultd en una
menor recaudacion impositiva. En este escenario, ante la
imposibilidad de colocar deuda en el mercado de capitales
local en buena parte del ano 2020, la emisién monetaria
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emergi6 como la Gnica via para financiar los gastos
destinados a mitigar las consecuencias del aislamiento social
preventivo y obligatorio sobre el conjunto de la economia.
Conforme fueron bajando los decesos y los casos de
coronavirus, las restricciones a la circulacion se flexibilizaron
y las fuerzas productivas comenzaron a ganar intensidad con
implicancias positivas sobre la economia en su conjunto. Si
bien, la reactivacion de la actividad econdmica es heterogénea
vale destacar la recuperacion de la inversion en los Gltimos
meses no solo por su efecto multiplicador sobre la actividad
econdmica, sino también por su impacto positivo en la
capacidad productiva de la economia nacional. Es menester
recordar que durante el segundo trimestre del afno 2020 se
registr6 una variacion negativa en la formacion bruta de
capital fijo en términos desestacionalizados de 23,4%, lo que
resultd6 en una disminucion de las potencialidades
productivas del pafis.

La presente infografia indagarad sobre la evolucion de la
inversion en un escenario adverso, como consecuencia de la
crisis econémica heredada de la gestion anterior y
profundizada por la aparicion del coronavirus.
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FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO

En el Gltimo trimestre del aio pasado, la formacion bruta de
capital fijo se expandié un 17,3% con respecto al trimestre
anterior. Lo que significo el segundo trimestre consecutivo de
expansion de la inversion. Asimismo, el consumo privado se
incrementd un 4,2% y el consumo plblico 1,3%. En
contraposicion, las exportaciones retrocedieron un 8,7%.

EVOLUCION DE LA FORMACION BRUTA DE
CAPITAL FLUJO
(variacion % desestacionalizada)
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Fuente: Elaboracion propia en base al INDEC.
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Como se visualiza en el grafico, la variacidon porcentual en
términos desestacionalizados de la inversion en el tercer y
cuarto trimestre del afno 2020 mostré un rebote aceleradoy se
expandié un 44,6% y 17,3% respectivamente. Si bien, la
inversion es un componente de la demanda global prociclico,
es menester destacar la marcada recuperacion mencionada
por su importancia en la reactivacion de la actividad
econdmica. Asimismo, en el cuarto trimestre del ano 2020, la
inversion registré un crecimiento interanual de 15,9% siendo
el Unico componente de la demanda global que no
experimento un retroceso con respecto al Gltimo trimestre del
ano 2019, ya que el Consumo privado retrocedié un 8,1% y el
consumo puUblico un 2,6%. Por Gltimo, las exportaciones
mostraron un descenso de 32,5%.
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EVOLUCION DE LA FORMACION BRUTA DE
CAPITAL FLUJO
(% interanual)

20,2%
15,9%

7,8%

-5,2%
-10,6% 8,5%

-25,5%
IV.2014 1v.2015 Iv.2016 1Vv.2017 1V.2018 1V.2019 1V.2020

Fuente: Elaboracion propia en base al INDEC.

La recuperacion acaecida en el cuarto trimestre del ano
pasado no logrd revertir la caida de la inversion durante el
ano 2020. Por ello, el cierre del ano 2020 presentd una caida
de todos los componentes de la demanda global, puesto que
el consumo privado se contrajo un 13,1% y las exportaciones
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un 17,7%. A su vez, la formacion bruta de capital fijo en
particular mostrd un retroceso en el acumulado de 13,0% con
respecto al ano 2019.

EVOLUCION DE LA FORMACION BRUTA DE
CAPITAL FIJO-ACUMULADA
(% interanual)
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Fuente: Elaboracion propia en base al INDEC.

Como se observa en el grafico, el retroceso de la inversion
acumulada registrada durante el ano pasado significé el
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tercer ano consecutivo de contraccion del stock del capital.
La profundizacion de la crisis iniciada en el segundo
trimestre del ano 2018 debido a la irrupcion del coronavirus
da cuenta de la caida de la inversion en la economia
nacional.

Tomando como objeto de estudio el desagregado de la
formacidn bruta de capital fijo, se observa que en el cuarto
trimestre del afno 2020 el aumento interanual de 15,9% de la
inversion se debid a los incrementos registrados en Equipo
de transporte (Nacional), Maquinaria y equipo (Nacional) y
Equipo de transporte (Importado) con 61,9%, 30,8% y 26,9%
respectivamente. Por su parte, Maquinaria y equipo
(Importado) se expandid un 15,2%, a su vez, que el agregado
Construcciones experimentdé una suba de 10,2%. En
contraposicion, los componentes con incidencias
negativas en el nivel general fueron Otros activos fijos
(0,7%) y Otras construcciones (27,4%).
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FORMACION BRUTA DE CAPITAL FLJO

CUARTO TRIMESTRE DE 2020
(% interanual)

Equipo de transporte (Nacional) 61,9%
Maquinaria y equipo (Nacional) 30,8%
Equipo de transporte... 26,9%
Magquinaria y equipo... 15,2%
Construcciones 10,2%
Otros activos fijos -0,7%

Otras construcciones -27,4%

Formacion bruta de capital fijo Bl 159%

Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC.

En el dltimo trimestre del aio 2020, la participacion de la
inversion sobre el producto alcanzd el 15,8% consolidando
la recuperacion registrada en el trimestre anterior. Vale
recordar que el segundo trimestre del ano pasado, la
participacion de la formacion bruta de capital fijo sobre el
PIB computd un 9,6% a causa de la profundizacion de la
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recesion econémica como consecuencia de la aparicion
del coronavirus.

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
(% del PIB a precios corrientes)

Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC.

En marzo del ano 2021, el indice de la Inversidn Bruta Interna
Mensual (IBIM) elaborado por la consultora Orlando J Ferreres
& Asociados arroj6é un crecimiento interanual de la inversion
bruta medida en términos reales de 49,1%. El sector que mas
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se expandid fue Equipo durable importado con un 90,3%
seguido por Equipo durable de produccion y Construcciones
con 50,5% y 47,8% respectivamente. Por su parte, Equipo
durable de origen nacional registré un incremento de 20,1%.

EVOLUCION DEL IBIM-OJF EN TERMINOS
REALES
(% interanual)
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Fuente: Orlando J Ferreres & Asociados.
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Como se observa en el grafico, el IBIM viene experimentando
un crecimiento continuo en términos interanuales desde
noviembre del ano pasado, lo que implica una recuperacion
de la capacidad productiva. Por lo mismo, segin datos
relevados por la consultora Orlando J Ferreres & Asociados,
la inversion bruta medidas en términos de volumen fisico
sufrié un retroceso de manera consecutiva entre mayo del
ano 2018 y octubre del ano 2020, lo que significo una
destruccion de la capacidad productiva del pais, con sus
consecuencias en la actividad econdmica futura. A pesar
del fuerte incremento de la inversion, es importante senalar
que la pérdida de capacidades productivas registrada desde
la etapa final del gobierno de la alianza Cambiemos hasta
la flexibilizacion de las restricciones a la circulacidon de
personas resultd en la destruccion de capital. De modo, que
es menester que la trayectoria de la inversion bruta
continde con este nivel a fin de incrementar el stock de
capital.

En enero del corriente, segln el Instituto de Trabajo y
Economia perteneciente a la Fundacion Abdala, el Indicador
Mensual de la Inversion (IMI) se expandid interanualmente
un 17,6%. En el primer mes del ano 2020, el sector
Construcciéon mostrd un crecimiento de 23,2% en relacion
con enero del ano pasado. A su vez, Equipo durable de
produccion durable importado registré un aumento de 12,2%,
de igual manera, Equipo durable de produccion nacional se

incrementd un 5,1% en términos interanuales. Por Gltimo,
Equipo durable de produccién presentd una expansion
de 9,7%.

EVOLUCION DEL IMI
(% interanual)
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Fuente: Elaboracion propia e base al Instituto de Trabajo y Economia
(Fundacion Abdala).

La trayectoria de la inversion bruta dependerd en mayor
medida de la evolucion de la demanda agregada, es decir, del
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comportamiento del componente que tiene mayor
incidencia en el nivel general, que es el consumo.
Incrementar el stock de capital es vital para aumentar la
capacidad productiva y potenciar el crecimiento econémico
futuro. Por Gltimo, cabe sefhalar que la inversion publica y
privada tienen un gran efecto expansivo sobre la economia
en su conjunto, por ello, su importancia para incrementar el
nivel de la actividad econdmica.
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