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El INIP es un indice que mide la evolucion de la inversion en la Argentina, neutralizando el efecto
de la variacion de los precios. Releva la adquisicion de mdquinas y equipos utilizados en la
produccion de bienes y determinados servicios (transporte, energia, etc), excluyendo aquellos que
no estdn estrictamente vinculados a la produccion (celulares, rodados pequefios, computadoras,
etc). Tambien se excluyen las obras civiles y construcciones. Conocer el comportamiento de este
indicador permite inferir comportamientos agregados en términos de actividad, capacidad
instalada, oferta y competitividad.

Resultados agregados

Para el segundo trimestre de 2011, el INIP presentd una variacion interanual del +31%. De esta manera,
el indicador ya se ubica un 10% por encima del promedio de 2008 y ha recuperado ampliamente la caida
sufrida en 2009, en el marco de la crisis internacional. Estos resultados se dieron en un contexto de
crecimiento de la Inversion Bruta Interna Fija (IBIF) del +19% y del +11% para el Consumo Publico y Privado.
Desde la salida de la crisis, el crecimiento del PBI ha fortalecido la dindmica de inversiones, dado que
muchos sectores econdmicos estan operando al limite de su capacidad instalada.

Grdfico 1.
indice Nacional de Inversién Productiva (INIP)
(Base 2008=100)
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Fuente: Departamento de Estudios Econdmicos de ADIMRA

Hasta 2003 la inversion productiva crecio mds lentamente debido a los niveles de sub-utilizacion de la
capacidad instalada. Situacion que se modificé a partir de 2004, cuando la expansion del producto comenzo
a apoyarse en la inversion que estuvo liderada por la adquisicion de mdquinas y equipos (dada la alta
correlacion entre el IBIF y el INIP). Al manifestarse la crisis internacional, el indicador sufrié una caida
superior al 27% en 2009, mds del doble que la del IBIF. Esto se explica por el menor impacto que sintieron
otros componentes como la construccion y los equipos de informdtica, entre otros.
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La consolidacion del crecimiento de la produccién y el predominio de expectativas favorables en el
mediano plazo han vuelto a impulsar la inversion en la segunda parte de 2010 y lo que va de 2011. En
este marco, la adquisicion de maquinas y equipos para la produccion retomaron un alto dinamismo.
Al comparar la evolucién del INIP con algunas

variables econdmicas de relevancia, se Tabla I.
observa que la inversion ha crecido mas Evolucidon Comparada al Il Trim 2011
rapidamente que el consumo y el producto en (Tasas de variacién)

general. En lo que va de 2011, esta dindmica se
ha intensificado respecto al promedio de los
GUltimos tres afios (segun surge de comparar la Indicador Trim Anual
elasticidad de variacion del INIP con el resto de
los indicadores seleccionados), lo cual ha

Prom
Anual

(altimos
3 afios)

sumado a la inversion productiva un 30% mas INIP 17% 31% 18%
de sensibili'dad al cr.tfe.cimiento dellprjoducto. PRI 15% 9% 7%
Esto también se mzin’n |.esta en. el bajo |mpacto Consumo Privado 6% 12% 8%
que tuvo la expansién industrial en los niveles o 28% 12% 9%
de utilizacién de la capacidad instalada. No Consumo Pblico ? ? ?
, . . s les A 0, 0, )
obstante, también se evidencia en el dltimo Inversion Bruta 30% 24% 13%
periodo un mayor desempefio de otros Produccién Industrial 12% 9% 7%
componentes de la inversién  bruta, UCI Industrial (*) 4% 2% 3%
fundamentalmente en lo referido a material de ]
transporte (*) Utilizacidn de la capacidad instalada

Fuente: Dpto. Estudios Econdmicos de ADIMRA

Apertura por origen

Para el segundo trimestre de 2011, se estima que en términos fisicos el 63% de la incorporacion de
mdquinas y equipos que conforman la inversién productiva fue de origen importado, el resto
corresponde a bienes de fabricacion local. Luego de haber caido durante la crisis internacional, esta
proporcién a favor de los bienes importados ha vuelto a crecer y, en el 2010 y lo que va de 2011 ya se
encuentra en torno a los valores de 2008.

Grdfico Il.
Participacion de las Importaciones en la Inversion Local
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40% esta ultima era mayor que la
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20%
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el grdfico)
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En efecto, del andlisis de las curvas de tendencia de ambas variables surge que, al cierre del primer
semestre de 2011, el componente importado del INIP ha consolidado su dinamismo y tendencia creciente
lo que podria derivar en una participacion superior al 65% hacia fin de afio. En el Gltimo trimestre de
2011, el crecimiento interanual del componente importado del INIP fue del +45%, muy superior al de
origen nacional, que fue del +15%. Es decir, mds de los dos tercios del aumento de la inversién productiva
en el periodo se explica por un incremento de las importaciones. No obstante, a partir de 2009 se observa
una modificacién de la tendencia existente hasta 2008, la cual ha permitido ajustar un poco mas la

dindmica de importaciones a la de la produccién local destinada al mercado interno.

Grdfico lll.
Evolucion del INIP segtin Origen de las Maquinas y Equipos
(2008=100)
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Fuente: Departamento de Estudios Econdmicos de ADIMRA

Apertura de las importaciones por rubros

De acuerdo al dinamismo observado en el
ultimo trimestre, los rubros de maquinas y

Tabla Il. Rubros Importados de Mayor Crecimiento

. . . Rubros Var Anual

equipos importados que mas se han

expandido interanualmente fueron los que Gruas y Aparejos Eléctricos +451%
se sefialan en la Tabla Il. A su vez, los que Maquinas para soldar +347%
mas participaron en el total importado Tanques y recipientes +337%
fueron: maquinaria vial (12%), otras Equipos de video +268%
maquinas y equipos de uso general (12%), Intercambiadores de calor +239%
grupos electrégenos (10%), equipamiento Equipos de manipulacion +148%
hospitalario (8%), bombas y compresores Hornos y quemadores +136%
(6%), maquinaria agropecuaria (4%) y otros Remolques y semirremolques +130%
equipos de elevacion y manipulacion (4%). El Partes de maquinas herramientas +125%
resto no superé el 3% del total. Magquinaria vial +121%
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Nota Metodoldgicas

El indice Nacional de Inversién Productiva (INIP) se elabora en base a los siguientes parametros:

0 Fuentes: para el seguimiento de la produccién local de maquinas y equipos se utiliza informacién que surge
de la encuesta que realiza el Departamento de Estudios Econdmicos de ADIMRA en forma trimestral sobre un
directorio de mas de 3.000 empresas del sector metalurgico, en el marco del Programa Sectorial de Encuesta
Permanente (ProSEP). También se utilizan datos de la Encuesta Industrial Mensual que elabora INDEC. Los
datos de comercio exterior se elaboran en base a datos suministrados por IES Consultores e INDEC.
Finalmente, determinados pardmetros asociados a la composicidn por origen de la inversidén en Argentina se
estiman en base a informacidn de las cuentas nacionales disponibles en INDEC y Ministerio de Economia, asf
como algunos datos sectoriales en base al Centro de Estudios para la Produccién, dependiente de la
Secretaria de Industria, Comercio y PyME.

0 Relevamiento de Datos: en el caso del ProSEP se realiza mediante encuesta telefonica a una base
representativa del universo de sectores y regiones que conforman la fabricacidn local de bienes de capitales
y productos metallrgicos en general. Los datos de fuentes oficiales son tomados directamente y sdlo en
algunos casos se estiman los Ultimos trimestres a efectos de contar con informacién actualizada (por
ejemplo, participacidn de los importados en la adquisicién de maquinas y equipos total de la economia).

0 Construccion del Indicador: en términos generales, el indicador surge de la suma de las ventas al mercado
interno de un conjunto de maquinas y equipos seleccionados, tanto origen local como importado. Estas
ventas son ponderadas por la participacion de cada origen en el total. En las de origen local, se toma el indice
de produccién y se le detrae a la variacion total lo correspondiente a exportaciones (a efectos de reflejar sélo
la evolucidon de las ventas al mercado interno). En el caso de las importaciones, se considera un indice de
cantidades elaborado por el Departamento de Estudios Econdmicos de ADIMRA. La férmula es la siguiente:

INIP = a.IPLiercado interno + b.1IM

Donde,

“a” es la participacidn de la industria local en las ventas al mercado interno de maquinas y equipos
“b” = (1-a) y es la participacidn de las importaciones en estas ventas totales

“IPI” es el indice de produccién / ventas de origen local destinadas al mercado interno

“l1IM” es el indice de importaciones de maquinas y equipos
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