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« Al cierre del aflo 2005 la Inversion casi se ha recuperado por completo en
proporcién a un PBI que ya superé su maximo de 1998 (en valores
nominales).

* El esfuerzo inversor es méas intenso después de la crisis, aunque logra
como resultado una inversion real relativamente menor.

e La participacién de bienes de capital en la Inversién Bruta Fija ha
aumentado, pero aun no alcanza los niveles de los afios noventa.

* Un dato significativo es que la tasa de Ahorro Bruto Interno crecié
significativamente, contribuyendo a un aumento del financiamiento interno
de la inversion.

* La importancia del financiamiento de la inversién por Ahorro Externo, en
cambio, ha cafdo hasta cambiar de signo: actualmente existe un excedente
de Ahorro Nacional sobre la inversion.

 Las posibilidades de financiar el crecimiento de la inversién con Ahorro
Externo estan limitadas por una tasa de expansion de las importaciones de
bienes de capital mayor a la de las exportaciones netas del resto de los
rubros.

* A su vez, las posibilidades futuras de financiar el crecimiento de la
inversion con Ahorro Nacional estan limitadas a la evolucion del gasto, tanto
publico como privado. El primero depende del nivel de actividad y la politica
fiscal. El segundo, del nivel de actividad y la tasa de ahorro.

La evolucion general y el contexto

En 1999 la economia argentina habfa alcanzado su mayor nivel de inversion.
A partir de entonces empezarfa a mostrar una dinamica inversora en
permanente retraccién. Durante 1999 y 2000, en efecto, cayé la Inversion
Bruta Fija (IBF) valuada a precios corrientes y a precios constantes, tanto en
valores monetarios como en proporcién del Producto Bruto Interno (PBI)
(ver gréficos 1y 2). Era la recta final del camino que conduciria a la crisis de
la Convertibilidad y de toda la arquitectura sobre la cual se habia
estructurado el funcionamiento de la economia argentina durante una
década.

El colapso, sin embargo, no fue inmediato. Durante los dos anos que




siguieron la inversién cayd a una tasa relativamente
constante, cercana al 10% anual. En el tercer trimestre
del 2001 la economia argentina se asomé al precipicio y
la inversién cay6 a una tasa mas alta: 17% con respecto
a igual trimestre del ano anterior. En enero del ano
siguiente se produce la devaluacién del peso frente al
doélar, quebrando el tabu de la regla cambiaria y la
inversiéon se redujo en un porcentaje que oscila entre el
15% y el 30% contra igual trimestre del ano anterior
dependiendo del indicador que se tome para medirlo 1.

Durante el 2002, ya en el foco de la tormenta, los
indicadores mostraron una caida de la inversién
contra igual trimestre del ano anterior en torno al
40%, la mayor retraccion de toda la crisis.

Una vez completado el camino descendente de la
Inversiéon Bruta Fija (IBF), que significé una caida

Grafico 1: Inversion Bruta Fija en pesos corrientes

(tendencia dada por la media mévil de los cuatro Ultimos trimestres. Fuente: INDEC)
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Grafico 2: Inversién Bruta Fija en pesos constantes de 1993

(tendencia dada por la media mévil de los cuatro ultimos trimestres. Fuente: INDEC)

70.000

60.000 2\ //\
\,

50.000 N\ /
e
40.000

30.000

20.000

10.000

123412341234123412341234123412341234123412341234123

1993 1994 1995 1996 1997 1998

— — Inversion Bruta Fija ($ constantes de 1993

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Inversion Bruta Fija ($ constantes de 1993, tendencia)




acumulada de 57% entre el tercer trimestre de 1998 y
el cuarto del 2002 i (ver gréfico 3), la situacion
planteaba un gran interrogante: (Se trataba de una
caida libre que llegaba a su fin en un nuevo nivel de
equilibrio, o bien un piso a partir del cual la economia
argentina  se recuperarfa inexorablemente?. Las
respuestas a esta pregunta eran variadas, pero en los
medios de comunicacién predominaba la méas cauta y
menos optimista. Habfa temores con respecto a una
posible (aunque improbable e insensata) combinacién de
politica monetaria y fiscal expansivas, que evocaban
otros tiempos histéricos y se hacfan presentes en la
memoria colectiva argentina. La principal inquietud de
entonces residia en que el pass through de la
devaluacién hacia los precios domésticos, alimentado
por una politica expansiva de los medios de pago o del
gasto publico, podia dar nueva vida en la Argentina al
espectro de un fenémeno de alta inflaciéon. Pero ese
fendmeno nunca llegd. De la mano de un salto en las
exportaciones; un nivel de consumo reprimido por un
salario real debilitado y la incertidumbre de las familias
sobre sus ingresos, las consecuencias fueron bien
diferentes. En primer lugar, se recuperé el nivel de
actividad sin presiones inflacionarias que excedieran lo
requerido por un cambio de precios relativos de
considerable magnitud. En segundo término, el sistema

bancario y financiero lograba una salida relativamente
ordenada de la severa crisis de 2001/2002 i, F|
sistema lograba asi recuperar una razonable liquidez, al
tiempo que las tasas de interés y la rentabilidad se
encaminaban hacia valores normales.

¢Cuél ha sido la evolucién de la Inversion Bruta Fija (IBF)
desde entonces? La IBF crecié tanto en términos
monetarios IV como en proporcién al Producto Bruto
Interno (PBI) V. Esta evolucién implicd un crecimiento
sostenido, que acompand la evolucidon de las
exportaciones. Durante el primer trimestre de 2004 la
inversion ya habia superado su marca de 1998, pero
sélo en términos nominales, ya que en términos reales el
cambio de los precios relativos la colocaba aln 35% por
debajo del nivel méximo alcanzado en 1998.

Al cierre del tercer trimestre de 2005 la inversion
real alin seguia por debajo del pico de 1998,
aunque recupero la mayor parte de lo perdido.

Llegados a este punto y considerando la evolucién

Grafico 3: Variacion de la Inversion Bruta Fija acumulada desde el tercer trimestre de 1998

(calculada sobre los promedios anuales de la Inversion Bruta Fija trimestral en pesos corrientes y en pesos constantes de 1993)

80%

60%

40%

20%

0% —

o~
12341\2\3\4123412341234123/41
1999 ~—— 2000 2001

-20% 1998 —

(e S

~
>~

-40%
-60%

-80%

— — Inversion Bruta Fija ($ corrientes, variacion desde 1998)

general de la IBF resefada mas arriba, se plantea otra
pregunta: (Cual es el verdadero nivel de la inversiéon?
¢Se ha recuperado totalmente? La respuesta debe
desdoblarse en sus dos componentes: el esfuerzo
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la economia para invertir se ha recuperado totalmente
como lo indica la tasa de inversiéon medida a precios
corrientes; pero aun no ocurre lo mismo con el resultado
de ese esfuerzo, como lo indica la tasa de inversion Vi
medida a precios constantes de 1993.




La evolucion de la tasa de inversion

La tasa de inversién es un buen indicador de la
acumulacién de capital fisico que realiza una economfa
teniendo en cuenta su tamano y también es uno de los
determinantes principales de su capacidad para crecer.
En la tasa de inversién, por lo tanto, estd una de las

Desde 1998 hasta lo peor de la crisis, la Inversion
Bruta Fija (IBF) cayé mas que el Producto Bruto
Interno (PBI), lo que se manifiesta como una caida
en la tasa de inversion desde 20% en 1998 hasta

cerca de 11% en 2002. Desde entonces la tasa de
inversion no ha dejado de crecer y ya ha
recuperado la mayor parte del terreno perdido.

claves que permitirian dilucidar si la recuperacién del PBI
estd acompafnada por un nivel de inversion
suficientemente vigoroso para sostener en el tiempo
dicho crecimiento.

Grafico 4: Tasa de Inversion a precios corrientes

(tendencia dada por media moévil de los cuatro tltimos trimestres. Fuente: INDEC)
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Grafico 5: Tasa de Inversion a precios constantes de 1993

(tendencia dada por media moévil de los cuatro ultimos trimestres. Fuente: INDEC)
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Como se senalé anteriormente, la tasa de inversién se
recuperd totalmente si se la mide en pesos corrientes,
pero en pesos constantes de 1993 se advierte que

deberfa subir ain mas para lograr el mismo resultado.
Sobre este indicador también pesa el efecto de la
evoluciéon de los precios, que se analizara mas adelante.

La composicion de la inversion

De todo el capital ffsico acumulado, sélo una parte esta
directamente vinculada a actividades productivas
clésicas Vii: se trata de los Bienes de Capital Vil La
participacion de éstos ultimos sobre el total de la

Inversion Bruta Fija es un indicador de cuan fuerte es la
contribucién de la inversién al aumento de capacidad
productiva.

Grafico 5bh: Composicion de la Inversién Bruta Fija (IBF): Inversion en Bienes de Capital como % de la IBF

(porcentajes calculados a precios corrientes y constantes de 1993. Fuente: INDEC)
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La participacion de los Bienes de Capital sobre el total de
la Inversion Bruta Fija se ha mantenido cercana al 40%
hasta finales del ano 2000. Con la crisis, este cociente
cae hasta un minimo de casi 30%, pero se recupera
rapida (y casi totalmente) con la tasa de inversion y el
PBI si se lo mide a valores corrientes, pero no si se lo
toma a precios constantes. Esto implica que mientras el
esfuerzo inversor X ha sido progresivamente orientado
hacia actividades productivas clasicas, el resultado de
inversion real en bienes de capital * ha sido més

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Inversion Equipos Durables como % de la Inversion Bruta Fija
(tomando $ constantes)

modesto: aln se encuentra por debajo de los niveles
alcanzados durante 1998.

En este punto, cabria preguntarse también si la
composicion de bienes de capital en la Inversién Bruta
Fija alin no ha alcanzado valores histéricos porque aun
tiene margen para continuar subiendo, o bien si ya se
trata de un nivel de equilibrio consistente con los
actuales precios relativos.

El papel de la evolucion de los preciosa

Como se indic6 anteriormente, una parte significativa de
la recuperacién del PBI y la inversién se corresponde con
la evoluciéon del sistema de precios: Para poder separar
las magnitudes reales de las nominales debe entonces
prestarse atenciéon a dos aspectos diferentes: los precios

implicitos en la evolucién del PBIy la inversion bruta fija
por un lado, y los precios relativos entre ambos por otro.

La evolucion del nivel general de precios medido por el
deflactor del PBI en ninglin momento superd en mas de




10% al de 1993; pero al llegar a 2002, se dispara con
un crecimiento de 10% en el primer trimestre de ese
ano y de 30% en el segundo. La suba continta hasta el

presente, aunque a una velocidad mas
acumulando aproximadamente un 75%
devaluacién (ver gréafico 6).

baja,
desde la

Grafico 6: Indices de precios implicitos en el Producto Bruro Interno (PBI). Inversion Bruta Fija (IBF) y de precios relativos entre IBF y PBI

(calculado sobre valores trimestrales en $ corrientes y $ constantes de 1993)
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Grafico 6b: Indices de precios implicitos en la Inversién en Bienes de Capital, la Inversion Bruta Fija (IBF) y de precios relativos entre

inversion en Bienes de Capital e IBF (calculado sobre valores trimestrales en $ corrientes y $ constantes de 1993)
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Por otro lado, si se observa la evolucién de los precios
implicitos en la IBF, a grandes rasgos se advierte una
evolucién similar a la del PBI (una sensible estabilidad
desde 1993, un gran salto en los dos primeros

trimestres de 2002 de 10% y 30% respectivamente y
un posterior crecimiento de los precios implicitos,
acumulado hasta el dia de hoy un porcentaje de similar
cuantia al del PBI).

Precios implicitos en la inversion en Bienes Durables

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Indice de precios relativos e/inversion
en Bienes Durables

Sin embargo una observacion mas atenta permite ver
una ligera apreciacién Xi implicita en la IBF que llega
hasta finales de 1995, momento en el que se inicia una
depreciacién que mantendra los precios implicitos de la
IBF ligeramente por debajo de la base del ano 1993
hasta la salida de la Convertibilidad (ver gréfico 6).
Desde 1993 hasta el Ultimo trimestre de 2001, en
efecto, el indice de precios implicitos en la IBF acumulé




una caida de 10% y hasta entonces habfa mostrado una
evolucién siempre descendente. Este comportamiento
evidencia que la depresién de la actividad inversora se
adelantaba tres anos al comienzo del derrotero
descendente del PBI.

La evolucién de los precios implicitos en el PBI con
relacién a los de la IBF Xii esta contenida en el fndice de
precios relativos entre IBF y PBI, de gran importancia
para caracterizar la transformacién del esfuerzo
inversor en inversién real que realiza la economia
argentina.

En la medida en que el nivel de precios implicitos
en la IBF aumenta en relacion a los precios
implicitos en el PBI, una misma tasa de inversion
Xii(que significa el mismo esfuerzo inversor

macroeconémico), resulta en una menor inversion
real relativa ¥V,

Esto se ve en la evolucién del indice de precios relativos,
que al caer desde 1993 hasta 2001 (ver grafico 6),
muestra un costo relativamente bajo de invertir durante
la segunda mitad de los ‘90 y un pasaje brusco a la
situacion opuesta durante 2002, manteniéndose desde
entonces aproximadamente 7% por encima del afio base.

Del mismo modo, y a un nivel de mayor detalle, se puede
advertir que el indice de precios relativos entre la
inversién en bienes de capital e Inversién Bruta Fija,
después del salto del 2002 empezd a descender. Esto
explica que puede subir la inversién real en bienes de
capital XV al tiempo que se mantiene aproximadamente
constante su participaciéon en términos corrientes (ver
grafico 6b).

La tasa de ahorro y el financiamiento externo

El financiamiento de la inversién tiene dos origenes: el
Ahorro Bruto Nacional y el Ahorro Externo XVi. Durante
la mayor parte de la década de los ‘90, la inversién no
llegaba a ser completamente financiada por el Ahorro
Bruto Nacional (SBN); por lo tanto, la brecha de
financiamiento se cubrfa con ahorro externo,
principalmente a través de la cuenta capital (deuda). A lo
largo de esa década, dicha brecha se expandié hasta
alcanzar entre 4% y 5% del PBI XVil'y fue facilmente

financiada con ahorro externo XViil (ver gréafico 7).

Tras la crisis de 2001 la situacién se invierte: el
ahorro nacional pas6é a superar el nivel de la
inversién, dejando un excedente XX que alcanzé
un maximo equivalente a 9% del PBI durante el
primer trimestre del 2003.

Grafico 7: Inversion Bruta Fija y Ahorro Bruto Nacional

(valores trimestrales en $ corrientes)
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Grafico 8: Inversion Bruta Fija y Ahorro Bruto Nacional como porcentaje del PBI

(calculado sobre valores trimestrales en $ corrientes)
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La fuerte recuperacion del Ahorro Bruto Nacional desde
la crisis obedece, en consecuencia, a la espectacular
suba de la tasa de ahorro y al crecimiento del PBI
resefiado mas arriba. De los dos factores mencionados el
primero es el mas importante, porque es el que impulsa
el Ahorro Bruto Nacional como porcentaje del PBI.

El crecimiento de la Tasa de Ahorro *X no es gradual sino
que se produce bruscamente entre el primer y segundo
trimestre de 2002 *XI superando sus valores histéricos
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Ahorro Bruto Nacional / PBI (cociente e/series en $ Promedios

previos a la crisis (ver grafico 8). Este cambio podria ser
estructural ya que su permanencia en el tiempo es
significativa. Por otro lado éstas son circunstancias
histéricamente particulares ya que el cambio en el nivel
de la tasa de ahorro se produce al mismo tiempo en el
sector privado y en el sector publico y en proporciones
semejantes.

Con relacién a las fuentes de Ahorro Externo puede
verse en el grafico 9 que las exportaciones funcionaron

Grafico 9: Exportaciones, Importaciones y Ahorro Externo

(calculado sobre valores trimestrales en $ corrientes)
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como un ariete que produjo un brusco empujoén en los
dos primeros trimestres de 2002, tras lo cual alcanzaron
altos niveles que persisten en el tiempo. Las
importaciones han respondido mas lentamente, pero
estan mostrando un crecimiento inducido por el
crecimiento del ingreso y la inversion. En funcién de esta
dinédmica, el superavit comercial X pasa de su “pico” de
2002 a cerca de la mitad XXl en el tercer trimestre del
2005. Si al superavit comercial se le descuenta la
remuneracién a factores del exterior XXV se ve que el
margen es muy pequeno y que puede anularse
facilmente durante 2006. De esta manera, el exceso de
Ahorro sobre la Inversidon esta cerca de desaparecer
mientras las importaciones sigan creciendo a este ritmo,
indicando que el periodo de ahorro excedente **V puede

estar llegando a su fin.

Los dos puntos discutidos sobre el Ahorro Bruto
Nacional y el Ahorro Externo implican limites a las
posibilidades de una ampliacién de la capacidad
productiva mediante una Inversiéon Bruta Fija (IBF)
creciendo a una tasa por encima del PBI: Las
posibilidades de uso del Ahorro Externo para financiar la
IBF se encuentran potencialmente limitados por la
posibilidad de realizar importaciones de bienes de capital
por encima de las exportaciones netas del resto de
rubros **Vi_ Las posibilidades de lograr un Ahorro
Nacional suficientemente significativo para financiar
mayor IBF dependen de que se mantengan tasas de
ahorro superiores a las de la Ultima década.

Conclusiones

En un clima de franca recuperaciéon econémica, todos los
indicadores vinculados directamente con la recuperacion
de la inversion (Inversion Bruta Fija, PBI, Tasas de Inversion
xxvil) muestran la contundencia del fenémeno.

Un analisis mas detallado del periodo post-crisis nos
permite evaluar las condiciones en las que se esta
realizando el esfuerzo inversor e incorporar algunos
matices:

1) Desde comienzos de 2002 se observan precios de
bienes y servicios destinados a la inversion relativamente
mas altos que los del resto de la economia. Esta
sobrevaluacion implica una inversion real algo menor al
22% que se calcula tomando precios corrientes: tomando
precios constantes de 1993 la inversion alcanza 19% del
PBI durante el tercer trimestre del 2005.

2) La participacion de bienes de capital ha crecido dentro
de la composicién de la Inversion Bruta Fija, pero no
alcanza aun los porcentajes que marcd durante los
noventa.

3) La dependencia del ahorro externo no sélo ha
desaparecido después de la crisis, sino que se ha
producido un excedente de Ahorro Bruto Nacional por
encima de las necesidades de financiar Inversion Bruta Fija.
Este excedente se observa como un superavit de la cuenta
corriente impulsado por exportaciones netas positivas
récord y sélo moderadas por la remuneracion a factores
del exterior.

4) Las importaciones crecen a una tasa superior a la que lo
hacen las exportaciones, reduciéndose asi el saldo positivo
de la cuenta corriente y el excedente de ahorro externo.

5) La Inversién Bruta Fija ha crecido mucho, pero el
ahorro interno ha crecido més. La explicacién es el
brusco aumento de la tasa de ahorro doméstica.

Una evaluacion balanceada de estos elementos nos lleva
a las siguientes consideraciones:

- La inversiéon podria seguir creciendo hasta alcanzar, o
incluso sobrepasar, sus niveles histéricos mas altos,
dependiendo de la existencia de oportunidades de
negocios y de la capacidad de los agentes locales para
captarlas.

- Sin embargo debe considerarse que la posibilidad de
financiar semejantes niveles de inversion esté sujeta a la
disponibilidad de Ahorro Total.

- El financiamiento con Ahorro Bruto Interno depende
totalmente de la posibilidad de sostener la actual Tasa de
Ahorro, que se encuentra en niveles histéricos muy altos.
Si se analiza la posibilidad de financiar la Inversién con
Ahorro Externo el limite estara dado por las posibilidades
de importar bienes de capital por encima de las las
exportaciones netas del resto de los rubros del comercio
exterior.

Cabe plantearse entonces si es posible que la
economia argentina continiie en la actual senda
de altisimo crecimiento econémico; aumento de
capacidad productiva a tasas de inversion
crecientes y reduccion de su vulnerabilidad
financiera mediante un gradual
desendeudamiento externo.




Una respuesta fundada exigiria determinar si los
fundamentos sefnalados pueden sostenerse en el tiempo
y responder preguntas tales como: ¢(Serd capaz la
economia argentina de mantener las actuales tasas de
ahorro por encima de sus marcas histéricas? ¢éSi no lo
fuera, qué medidas de politica deberfan tomarse para no
hipotecar el potencial acoplamiento de Argentina a la
economia mundial? {La composicién de la inversion esté
suficientemente orientada a la produccién? ¢Se lograran

las exportaciones necesarias para obtener las divisas
suficientes que financien la inversiéon manteniendo la
actual politica de desendeudamiento externo? ¢Es
probable un shock externo debido a una cafda brusca de
los precios de nuestras exportaciones o el surgimiento de
barreras para-arancelarias de magnitud? ¢Qué pueden
hacer los actores locales para evitar los consecuentes
shocks sobre la inversién o estar preparados para
resolverlos de un modo no traumatico?

Breve nota metodoldgica

Como indicador del nivel de actividad se ha empleado el Producto Bruto Interno (PBI) a precios de mercado.

La Inversion Bruta Fija (IBF) y el PBI tienen un comportamiento estacional. Para evitar los problemas que puede
introducir la estacionalidad en los analisis de mediano o largo plazo, se procedié a desestacionalizar las series tomando
medias moviles de las series trimestrales: se asigna a cada trimestre el valor promedio de los Ultimos cuatro
trimestres.

Cuando se calculan tasas de variacion se utilizan varias alternativas de calculo: variacién porcentual contra igual
trimestre del ano anterior de la serie original y desestacionalizada, a precios corrientes y en $ constantes de 1993.

La tasa de inversion (IBF/PBI) se calcula como el cociente entre la Inversion Bruta Fija ambas tratadas del mismo modo
($ corrientes o constantes de 1993, series originales o desestacionalizadas), es decir:

IBF valuada en $ corrientes / PBI valuado en $ corrientes (ambas series originales)
IBF valuada en $ corrientes / PBI valuado en $ corrientes (ambas series desestacionalizadas)
IBF valuada en $ constantes de 1993 / PBI valuado en $ constantes de 1993 (ambas series originales)

IBF valuada en $ constantes de 1993 / PBI valuado en $ constantes de 1993 (ambas series desestacionalizadas)
Los indices de precios implicitos en el PBI fueron calculados como:

100 x PBI valuado en $ corrientes / PBI valuado en $ constantes de 1993 (ambas series originales)

100 x PBI valuado en $ corrientes / PBI valuado en $ constantes de 1993 (ambas series desestacionalizadas)

Los indices de precios implicitos en la IBF fueron calculados como:
100 x IBF valuada en $ corrientes / IBF valuada en $ constantes de 1993 (ambas series originales)

100 x IBF valuada en $ corrientes / IBF valuada en $ constantes de 1993 (ambas series desestacionalizadas)

Los indices de precios relativos entre IBF y PBI fueron calculados como:

100 x indice de precios implicitos en la IBF / indice de precios implicitos en el PBI (ambos indices s/series originales)

100 x indice de precios implicitos en la IBF / indice de precios implicitos en el PBI (ambos indices s/series desestac.)




i Ver el célculo de los distintos indicadores en las notas
metodoldgicas.

ii Esa caida llega a 45% si se considera la inversion valuada a
precios corrientes.

iii Durante lo peor de la crisis el sistema habia acumulado
inconsistentes regulaciones, se habia expuesto a riesgosos vacios
legales y adoptado muy originales convenciones contables
creadas ad-hoc, no resultantes de una meditada téctica para
superar la crisis sino del imperio de la urgencia.

iv La inversion crece tanto en términos corrientes como en pesos
constantes de 1993.

v Se define a la tasa de inversién como el cociente entre la
Inversién Bruta Fija (IBF) y el Producto Bruto Interno (PBI). Ver
nota metodoldgica.

vi Ver nota anterior y/o anexo metodolégico.

vii Hacemos esta distincibn ya que la componente de
Construcciones dentro de la Inversién Bruta Fija puede estar
destinada a turismo, sistemas de almacenamiento, transporte,
instalaciones industriales, etc., pero no identificable con una
actividad productiva especifica.

viii Bienes compuestos por “Méquinas y Equipos” y “Material de
Transporte”. El resto de la Inversion Bruta Fija estd compuesto por
Construcciones.

ix Medido mediante el cociente entre Inversiéon en Bienes de
Capital y el total de la Inversiéon Bruta Fija, valuados a precios
corrientes.

x Medido mediante el cociente entre Inversiéon en Bienes de
Capital y el total de la Inversiéon Bruta Fija, valuados a precios
constantes de 1993.

xi Apreciacién menor al 5% que alcanza su pico entre los afos
1995y 1996.

xii Ver notas metodoldgicas

xiii Calculada como IBF/PBI a precios corrientes, ver notas
metodoldgicas

xiv Una inversién real menor a la que hubiera correspondido a la
misma tasa de inversién si no hubieran cambiado los precios.

xv Medido por el cociente entre la Inversién en Bienes de Capital
y la Inversién Bruta Fija, ambas a precios constantes de 1993.

xvi Conceptos de Cuentas Nacionales.

El' Ahorro Bruto Nacional es aquella parte del Ingreso Bruto
Nacional (PBI — Remuneracion de los factores del exterior) que no
es destinada al consumo y por lo tanto se ahorra.

El Ahorro Externo esta compuesto por los ahorros del resto del
mundo y que pueden financiar Inversion local. El Ahorro Externo
puede calcularse a partir de los resultados de la Balaza de Pagos.
Las importaciones, neteadas de las exportaciones constituyen el
rubro mas importante del Ahorro Externo.

El Ahorro Bruto Total es la suma del Ahorro Nacional y el Ahorro
Externo.

La Tasa de Ahorro es el Ahorro Bruto Nacional sobre el PBI.

xvii Resultado tomando medias méviles. Tomando valores
trimestrales la brecha alcanzé valores mayores.

xviii El espacio que separa ambas curvas puede interpretarse
como el Ahorro Externo.

xix Este excedente corresponde a un ahorro externo negativo.

xx Tasa de ahorro medida como Ahorro Bruto Nacional / PBI a
precios corrientes en términos porcentuales.

xxi La Tasa de Ahorro pasa de 12% en el primer trimestre de
2002 a 23% en el segundo

xxii Exportaciones menos importaciones.

xxiii Se pasa de un pico de cerca de $ 26.000 millones a $8.000
millones en el tercer trimestre de 2005.

xxiv Remesas de utilidades y pagos de intereses contraidos con
agentes del exterior.

xxv Si existe un excedente de Ahorro Nacional sobre las
necesidades de inversion, no hay necesidad de recurrir al Ahorro
Externo: Este dltimo es negativo. Si en cambio el Ahorro Nacional
no cubre las necesidades de financiamientode la Inversién, debe
recurrirse al uso de Ahorro Externo (positivo).

xxvi Neteados de remumeracion a factores del exterior

xxvii Todos estos indicadores en sus diferentes variantes de
calculo a precios constantes de 1993 o precios corrientes,
considerando valores trimestrales o suavizados mediante medias
méviles anuales de valores trimestrales muestran una clara e
inequivoca recuperacion.
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