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Cuando se analiza la economia argentina del momento, se llega a la conclusion que pasan las

semanas y se sigue girando en torno a la misma disyuntiva de hace 60 dias: el corto plazo contra el
largo plazo. El gobierno contintia con medidas para aumentar el capital politico, algo que sin lugar
a dudas estd logrando, reflejado en la mejora de las expectativas de los consumidores, tanto en la
economia, como asitambién en la confianza al gobierno. Sin embargo, el hecho de focalizar dema-
siado sobre ese tema, apuntando todos los cafiones a realzar la imagen del gobierno, hizo que se
posterguen medidas que tendrian cierto costo politico, pero, a la vez generarian certeza econémi-
ca en el largo plazo.

Todavia contindan las dudas sobre la desaceleracion en el frente industrial, aunque dicha incer-
tidumbre no se refleja en la actividad econdmica general. Esto se deduce al analizar indicadores
como el de actividad economica, donde se observa que se estd transcurriendo el sendero de la
recuperacion. Por lo tanto, surge la pregunta sobre cudl es y serd el motor de la economia en el
corto plazo. Las fichas estdn puestas en el consumo, ya que el sector exportador no logra afianzar-
se ylaindustria empezé a reclamar por una invasion de productos brasileros que no se comprueba
en el andlisis técnico.

Pero, cuando se mira el largo plazo, se distingue que si no se recupera la inversion, la capacidad
instalada que se logré en la década del ‘9o se agotard, con lo que se entrard en un cuello de botella
en la industria.

Por esa razén, el gobierno no va a poder seguir indefinidamente postergando las decisiones
estructurales que encuadren a la politica econémica dentro de un programa.

La aprobacién de las metas con el FMI estipuladas en enero del 2003 representa un gran paso,
ya que el organismo no estd acostumbrado a que la Argentina cumpla con las mismas.

En ese marco, es imprescindible lograr un nuevo acuerdo, para ello los requerimientos son ma-
yores a los firmados en enero, porque el FMI demanda las postergadas reformas estructurales.

Los principales temas en discusion y de los cuales muchos tienen su paso por en el Congreso son:

® Reforma impositiva: Abarca la disminucion de la alta evasién, la eliminacion de impuestos
distorsivos y la Ley de Coparticipacion Federal de Ingresos. Los avances respecto a este tema sélo
estdn en el paguete antievas/ion, que tiene grandes posibilidades de ser aprobado en el Congreso
en un breve lapso. Ese es un paso necesario antes de avanzar en la eliminacion de las distorsiones.
El punto que no se tratard, al menos hasta que finalicen las elecciones en las provincias es el de la

coparticipacion federal.
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® Reestructuracion del sistema financiero: Se estd avanzando en la reforma de la Carta Orgdnica del Banco Central y de
la Ley de Entidades Financieras. Este proyecto es probable que sea aprobado rdpidamente, porque con el mismo se am-
plia la capacidad del BCRA para realizar adelantos transitorios al gobierno nacional para el pago de obligaciones con
organismos internacionales. Por lo tanto, la aprobacién de este proyecto sirve de garantia por si se retrasan las negocia-
ciones con el FMI, para pagar en septiembre vencimientos por U$S 3.000 millones. Otro de los proyectos en los cuales es
imperante una resolucion en el Poder Legislativo es la compensacion a los bancos, con el objetivo de darle certeza a las

entidades financieras y, de esa manera, mejorar las condiciones para el crédito.

® Tarifas de servicios publicos: Se ha conformado un comité para la renegociacion de 61 contratos de empresas privati-
zadas, con plazo hasta fines del 2004. Esta resolucién indica que durante este afio no habrd cambios significativos sobre
la cuestion y puede ser uno de los temas rispidos a la hora de negociar con el FMI la firma de un nuevo acuerdo. Por esa
razén, es indispensable que se realicen los ajustes necesarios, principalmente en el sector energético, porque se necesita
de inversiones para que la infraestructura soporte un crecimiento de la actividad productiva. Ademds, es importante

destacar el uso de la tarifa social como una herramienta para aquellos que no estdn en condiciones de tolerar un reajuste.

® Deuda: Para tener certeza sobre qué pasard en el futuro con la nueva deuda es necesario esperar a septiembre en

Dubai donde se presentardn las diferentes alternativas para los acreedores.

El punto sensible con el FMI respecto a este tema viene por el lado del superdvit primario requerido. El organismo
multilateral demanda superdvits del 4% o 4,5% del PBI, de manera tal que la quita de la deuda sea menor; mientras que
en Economia no aceptan superdvits mayores al 3%. Esta discusion es de gran relevancia, ya que si se reestructura la deuda
estipulando superdvits primarios muy altos, la misma no va a ser consistente intertemporalmente porque llevaria a que el
gasto publico sea prociclico. Si se precisan superdvits primarios del 4%, serd necesario, para evitar la prociclicidad, que en
los afios de mayor crecimiento el superdvit primario sea de al menos medio o un punto mayor, con lo que se tornaria
imposible de alcanzar.

En sintesis, cuando se analizan los distintos temas, se observa que todos estdn siendo tratados de diversas formas,
pero, en su gran mayoria se estdn postergando decisiones, o en su defecto discutiéndose los puntos que no tienen impac-
to negativo politicamente.

Por lo tanto, no es en vano pensar que el gobierno, mds alld de las negociaciones formales para un acuerdo de 3 afios,
en realidad desea un acuerdo de corto plazo que no lo condicione a realizar las reformas estructurales y poder ir realizan-

do estos cambios con sus tiempos. =

Agosto de 2003 5

| Informe Econémico Mensual

o abeceb.com

economia on line



Agosto de 2003

El comportamiento de los precios

» En julio, por motivos estacionales, los precios minoristas se incrementaron un 0,4% con

relacion al mes anterior.

» Los precios mayoristas no presentaron cambios en el mes y alcanzaron una caida del 2,5%

en el acumulado del afo.

» A pesar de haber subido un 4,1% en julio con relacién al mes anterior, se espera que el

valor del délar se mantenga en torno de los $ 3 en los préximos meses.

La marcha de la recaudacion

» Apesarde la estabilidad de precios y del tipo de cambio, la recaudacion tributaria se incre-
menté un 30% en julio con respecto al mismo mes del afio anterior, totalizando $ 6.507

millones.

» El impuesto a las ganancias se incrementd un 55% sustentado por la no aplicacién del

ajuste por inflacion en el cdlculo del tributo.

» Elimpuesto al cheque junto con las retenciones a la exportacién pasé de representar me-

nos del 0,1% en el 2000 al 22% en el afio en curso.

Brasil en Foco

» El PBI brasilefio habria caido un 1% en el segundo trimestre respecto del anterior, mien-
tras que la desaceleracion que sufrieron casi todos los sectores en el mercado doméstico,
redujo la prevision de crecimiento de la mayor economia industrial de la region a sélo el

1,5% para este afio.

b
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Chile

La desaceleracion de la economia, que ya afecto a la industria, elevé la tasa de desocupacion, que pasé del 12,8%

en mayo al 13% en junio.

Las exportaciones de Brasil bajaron en julio, en la comparacién interanual, generando un saldo comercial de U$S
2057 millones, consecuencia de exportaciones un 3,9% mds elevadas que en junio e importaciones que se mantu-

vieron estables.

En julio se repite el saldo comercial negativo en el comercio con Brasil, al dar un resultado desfavorable de U$S 52

millones.

Las exportaciones argentinas a Brasil no logran recuperarse. En julio cayeron por quinto mes consecutivo un 25%

interanualmente.
Las importaciones desde Brasil tuvieron en julio un crecimiento del 70% con respecto a igual mes del afio pasado,
aunque se encuentran todavia por debajo del nivel registrado en 1999. Asimismo, el promedio diario cayé 10%

respecto de junio anterior.

Las exportaciones totales brasileras continiian por encima de los U$S 6.000 millones, lo que permite que el saldo

comercial acumulado ascienda a U$S 12.400 millones.

La economia chilena viene creciendo a una tasa moderada, con perspectivas de aceleracién a partir de la firma de

los tratados de libre comercio.

La dindmica observada en el sector externo sostiene las buenas perspectivas de crecimiento de la economia.

El valor observado para el indice de precios al consumidor confirma el cumplimiento de las metas inflacionarias

del Banco Central de Chile, quien no revisard su posicién.

Contexto USA

4

4

4

Los indicadores de Estados Unidos no son claros, algunos sugieren un futuro promisorio, pero todavia no se

avizora una tendencia clara.

El desempleo presenta una disminucién y la tasa de inflacién un pequefio crecimiento, aunque los efectos de una

deflacion y una inflacion muy baja (0,5%) son similares.

La bolsa no termina de convalidar con una recuperacion fuerte el cumplimiento de los prondsticos de ganancia de

las empresas.

Actualidad y perspectiva de Asia

4

El PBI aumenté 8,05% con respecto al afio anterior en el iltimo trimestre del 2003.
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» Las exportaciones en junio del corriente afio, se incrementaron un 32,5% con respecto a junio de 2002, lo mismo

ocurrié con las importaciones aunque en mayor magnitud (40% ).

» El punto mds importante a nivel macroecondmico es preservar la deflacién, para mantener el tipo de cambio y

poder sostener los flujos comerciales que motorizan la economia de China. =
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|. La discusion social

1. Pobreza e indigencia bajo la lupa

Existen varias cuestiones por las que puede afirmarse una mejoria en el contexto social y, en
consecuencia, reducciones en las tasas de desempleo, pobreza e indigencia.

Entre los factores que jugaron a favor de esta mejora puede nombrarse el incipiente creci-
miento en la actividad econémica, que se concentrd en sectores relacionados con la exportacion
y la sustitucién de importaciones, debido al cambio en los precios relativos a partir de la
devaluacion del peso.

Otro elemento que jugd a favor de un mejor clima social fue la desaceleracién en el incremen-
to de los precios. En los primeros cinco meses del afio el indice de Precios al Consumidor (IPC)
crecié sélo un 2,1% mientras que el indice de Precios Internos al por Mayor (IPIM) cayé un 2,3%.
Sin embargo, lo que tuvo mayor impacto positivo en los sectores de menores ingresos fue la
evolucidén en el costo de las canastas basicas. En el mismo periodo, para el caso de la Canasta
Basica Alimenticia (CBA), con la que se mide la indigencia, se registré una deflacion del 1,1%,
mientras que en la Canasta Bésica Total (CBT), en base a la que se mide la pobreza, la disminu-
cion fue del 1,5%.

También cabe agregar la recuperacidn en términos de salarios por cuestiones como los mayo-
res niveles de ocupacion, los mayores niveles de asistencia con beneficios sociales a los desocu-
pados y las medidas del gobierno, que determinaron tanto la devolucién del 13% a los emplea-
dos piblicos y jubilados como el incremento salarial nominal (no remunerativos) para los priva-
dos. De acuerdo a la medicion del Coeficiente de Variacion Salarial (CVS), se estima que los

salarios de la economia crecieron un 5% en términos reales entre octubre de 2002 y mayo de

b
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2003. El mayor incremento real fue el de los salarios
privados registrados que aumentaron un 9% en el mis-
mo lapso. Por su parte, los salarios del sector p(blico
s6lo crecieron un 1,4% en términos reales.

Dada la evolucion de esta serie de indicadores, esta
claro que los niveles de pobreza e indigencia cambiaron
la tendencia creciente que seguian desde mayo de 2001.
Sin embargo, existe una cierta controversia en cuanto a
qué tan importante fue la mejora en los sectores mas
relegados de la sociedad.

Segiin los datos difundidos por el Instituto de Estadis-
ticas y Censos (INDEC), el porcentaje de personas por
debajo de la linea de pobreza e indigencia en mayo de
este afio fue 54,7% y 26,3% respectivamente. Esto signi-
fica que hay 18,8 y 9 millones de pobres e indigentes
respectivamente en todo el pais.

Por su parte, los resultados de mayo presentados por
el Ministerio de Economia para el mismo periodo se ubi-
caron en el 49,5% para el caso de la pobreza y del 22,5%
para el caso de la indigencia. La divergencia se explica
por el mes de referencia tomado tanto para los ingresos
como para las valoraciones de las canastas basicas.

Esta discrepancia en la cifras representa una diferencia
de 635.000 personas pobres menos para el Economia
con relacion al INDEC y para el caso de la indigencia, la
menor cantidad de personas segln el Ministerio es de

434.000 personas.

2. Las explicaciones en el mercado laboral

En la onda de mayo de 2003, se vio una mejoria en la
situacion del mercado respecto a los niveles del afio 2002.
La tasa de desempleo se situd en 15,6% de la Poblacion
Econdmicamente Activa (PEA), 2,2 puntos porcentuales
debajo de lo acontecido en la onda de octubre de 2002;
esto implicé que el nimero de desempleados se reduje-
ra a 2.202.000 (un 12,2% menos que en octubre cuando
se habia situado en 2.509.000 personas).

La explicacion a la caida del desempleo, en términos
técnicos, se explica por la generacion de 364.000 em-
pleos nuevos en el total urbano del pais, dentro de un
contexto de PEA casi estable (s6lo aumentd en 56.000
personas). De todas maneras, hay que destacar que en

dicha creacion de empleo tuvo una importancia significa-
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tiva el grado de precarizacion de los puestos de trabajo
generados. Ello se debe a que entre los factores de ma-
yor impacto figuran los nuevos beneficiarios del Plan Jefas
y Jefes de Hogar Desocupados (entre octubre de 2002 y
mayo de 2003, hubo 265.832 nuevos planes en el pais,
0 sea, un 15,4% mas) y la generacion de empleo en
negro.

Se estima que sin el efecto del Plan Jefes, la tasa de
desempleo en el total de aglomerados urbanos del pais
hubiera sido de 21,4% de la PEA, un nivel inferior al de
octubre del afio pasado cuando fue de 23,6%. En conse-
cuencia, de no existir dicho plan, el nimero de personas

desempleadas en mayo hubiera sido de 3.080.000.

2.1. Analisis regional

Desagregando por aglomerados urbanos, se encuentra
que de octubre de 2002 a mayo de 2003, la tasa de
desempleo se redujo en 24 de ellos, mientras que se
incrementd en los 7 restantes. La tasa de desempleo
mas elevada del pais fue la del aglomerado de Mar del
Plata con 21,9% mientras que la de menor tasa fue Rio
Gallegos con 2,7%.

Los aglomerados en los que se presencié una mayor
cafda en la tasa de desempleo fueron: Gran Resistencia
(caida de 8,8 puntos porcentuales), Corrientes (-6 p.p.),
Tucuman (-5,7 p.p.) y Neuquen (-4,9 p.p.). En todos estos
casos, fue importante el factor de nuevos planes jefes,
sobre todo en Chaco donde entre octubre pasado y mayo
de este afio se incrementaron un 16,9% (una tasa supe-
rior a la del total pais). Ademas, en esa provincia se
concentra el 5,8% del total de estos beneficios en Argen-
tina, a pesar de contar con una poblacidn que sélo repre-
senta el 2,7% del pais.

La explicacion a la tasa de desempleo puede analizar-
se a partir del comportamiento de las tasas de empleo y
de actividad, pudiéndose tipificar este comportamiento.

A partir de este anaélisis, se observa que entre los aglo-
merados en los que crecid el desempleo, se presentan
algunos casos en los que hubo generacién de empleo,
pero, que ello no alcanzdé a compensar el aumento en la
tasa de actividad, o sea, en la oferta (mayor proporcion
de gente dispuesta a trabajar). Dichos casos son: Jujuy,
La Rioja, Rio Cuarto y Santiago del Estero. En otros aglo-
merados, como Gran San Juan, San Luis y Mar del Plata,

la tasa de desempleo crecid por destrucciéon de empleo.
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En cuanto a los aglomerados urbanos en los que la
tasa de desempleo se redujo, se encuentran varios ca-
so0s. Uno de ellos es que lo hizo gracias a un aumento en
el empleo mayor a la expansion de la oferta, entre ellos,
Gran Catamarca, Comodoro Rivadavia y Gran Cérdoba.
Por otro lado, también fueron relevantes los casos en los
que la desocupacién se retrajo por incremento del em-
pleo mientras la oferta caia, por ejemplo, Gran Resisten-

cia, Corrientes y Tucuman.

2.2. Lacreacion de empleos por aglomerados

Del total de puestos de trabajo creados en mayo de
2003 en los aglomerados urbanos medidos por la EPH,
el 36,5% tuvo lugar en partidos del Conurbano. De todas
maneras, este incremento sélo representd el 3,5% del
total de ocupados que dicho aglomerado tenia en octu-
bre pasado.

Es de resaltar lo importante que fue la generacion de

empleos en Rosario, ya que represent6 el 20,4% de los

Cuadro 1: Andlisis de la creacién o destruccién de empleos por aglomerado urbano. Mayo de 2003

Aglomerado

Puestos de trabajos
creados o destruidos

Aporte a la creacion/
destruccion de empleo (%)

Variacién de empleos/
ocupados (%)

Partidos del Conurbano 112.033 36,5 3,5

Gran Rosario 62.662 20,4 15,3

Gran Cérdoba 23.956 7,8 5,2

Capital Federal 11.921 3,9 0,9
Tucuman y Tafi Viejo 10.368 3,4 4,2

Salta 9.895 3,2 6,3

S.S.de Jujuy y Palpala 7.765 2,5 8,6
Neuquén y Plottier 7.259 2,4 7,0

Gran Resistencia 6.875 2,2 6,0

Gran Catamarca 6.455 2,1 11,1

N Gran La Plata 6.085 2,0 2,3
g Gran Parana 6.011 2,0 7,0
g Corrientes 5.138 1,7 4,5
)é Bahia Blanca 4.777 1,6 4,6
8 Santiago del Estero-La Banda 4.704 1,5 WA
Comodoro Rivadavia 4.511 1,5 8,1

Gran Mendoza 4.374 1,4 1,3
Ushuaia y Rio Grande 3.250 1,1 7,8

La Rioja 2.878 0,9 5,6

Santa Rosa-Toay 2.277 0,7 5.4
Concordia 1.988 0,6 4,6

Rio Cuarto 1.275 0,4 2,0

Gran San Juan 505 0,2 0,4
Formosa 188 0,1 0,3

Rio Gallegos 180 0,1 0,5

;§ San Luis-El Chorrillo -1.412 16,8 -2,5
é Posadas -1.974 23,5 2,1
2 Mar del Plata-Batan -5.004 59,6 -2,1

Nota: Sélo se consideraron los aglomerados medidos tradicionalmente en la EPH, con la excepcién de Santa Fe que no tuvo medicién en mayo de

2003.
Fuente: abeceb.com en base a EPH-INDEC.
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puestos nuevos vy significd el 15,3% de su poblacién
ocupada (Cuadro 1, en la pag. ant.).

Por otro lado, hubo tres aglomerados urbanos en los
que se vio destruccién neta de empleos: San Luis, Posa-
das y Mar del Plata. El mas significativo fue este Gltimo
donde se perdieron méas de 5.000 puestos de trabajo. De
todas maneras, en todos los casos, dicha destruccion fue
una baja proporcion de su poblacién ocupada (en nive-

les cercanos al 2%).

2.3. Indice de Performance Laboral

Para comparar la mejora en los indicadores laborales
de los distintos aglomerados urbanos, se construyd el
Indice de Performance Laboral para la onda de mayo de
2003 respecto a octubre de 2002.

El mismo se calcula con la sumatoria de las variacio-
nes absolutas del nimero de desocupados y la mitad de
los subocupados, restando la variacion de los ocupados
y relacionando todo ello con la PEA a los fines de hacerlo
comparativo entre todos los aglomerados. Por Gltimo, se
le resta a la unidad el nimero obtenido, lo cual constitu-
ye el indice de Performance Laboral. A medida que se

incrementa el indice significa que los aglomerados tuvie-

ron un mejor comportamiento en su mercado de trabajo
en el periodo analizado.

Los resultados obtenidos para los distintos aglomera-
dos indican que en los primeros puestos se encuentran
Gran Rosario, Gran Resistencia, Corrientes, Neuquén-
Plottier y Gran San Miguel de Tucuman-Tafi Viejo, donde
el indicador se ubicé en promedio 7% por encima del
total de aglomerados urbanos. De esta manera, se con-
firma el buen comportamiento de Rosario, citado en el
punto anterior.

En el otro extremo se ubican Mar del Plata-Batan, San
Luis-El Chorrito, Gran San Juan, Santiago de Estero-La
Banda y Rio Gallegos, que en promedio revelaron una
performance un 6% inferior a la del total de los aglome-

rados urbanos. =

indice de Performance Laboral (IP)

VarSubocup,_,

E/arDesH +
- 5

PEA

= VarOcup,_, E
ip=1-

t

Fuente: abeceb.com

Cuadro 2: Indicador de Performance Laboral. Ranking de comportamiento laboral de aglomerados urbanos

Los mejores Los peores
Aglomerado Indice de Perfomance Aglomerado Indice de Perfomance
Laboral Laboral
Gran Rosario 1,174 Mar del Plata y Batan 0,950
Gran Resistencia 1,132 San Luis y El Chorrillo 0,957
Corrientes 1,116 Gran San Juan 0,989
Neuquén y Plottier 1,108 Santiago del Estero y La Banda 1,012
Gran San Miguel de Tucuman y Tafi Viejo 1,106 Rio Gallegos 1,013
Comodoro Rivadavia 1,097 Formosa 1,015
Gran Catamarca 1,094 Rio Cuarto 1,018
Gran Cérdoba 1,090 Posadas 1,031
Bahia Blanca 1,090 San Salvador de Jujuy y Palpala 1,034
Santa Rosa y Toay 1,074 Capital Federal 1,037
Gran Parana 1,064 Gran Mendoza 1,043
Concordia 1,055 La Rioja 1,050
Partidos del Conurbano 1,053 Ushuaia y Rio Grande 1,051
Gran La Plata 1,052 Salta 1,051

Fuente: abeceb.com en base a datos del INDEC.
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ll. Los riesgos latentes en la renegociacion de la

deuda

La Argentina enfrenta el proceso de reestructuracion
de la deuda méas importante de la historia. Por lo tanto,
en la renegociacion se debe alcanzar una trayectoria de
pagos consistentes con las posibilidades fiscales del pais,
de manera tal que los compromisos de la deuda no ac-
tden como un factor prociclico.

Para lograr ello es inevitable que la nueva estructura
de la deuda sea creible y consistente en el tiempo, y no
repetir lo sucedido en la anterior crisis, cuando se cort6
el mercado de colocaciéon voluntaria de deuda y el pais

necesit6 de ajustes fiscales que profundizaron la crisis.

1. La situacion actual

La Argentina lleva un afio y medio desde que declar6
el “default” sobre los bonos piblicos soberanos. Sin
embargo, aiin se siguen honrando los compromisos con
los organismos multilaterales de crédito y los préstamos
garantizados que fueron pesificados.

La deuda con los organismos de crédito se sigui6é cum-
pliendo por el acuerdo alcanzado con el FMI en enero del
corriente afio mediante el cual se hizo el “roll over” de la
deuda hasta agosto, mes en el que finaliza el acuerdo. El
stock proyectado a diciembre de 2003 asciende a U$S
32.647 millones. Pero, es importante resaltar que desde
el cierre del acuerdo a fin de afo vencen compromisos
por mas de U$S 6.000 millones.

Respecto al resto de la deuda vieja (anterior al “default”)
que no se dejo de pagar, se encuentran los préstamos
garantizados en su mayor parte en manos de los bancos
y las AFJP. Esta deuda fue pesificada y segln datos ofi-
ciales, a diciembre de 2003 ascenderia a U$S 26.609
millones. Pero, es muy probable que se reconozca el va-
lor de la deuda en su moneda original, con lo que estos
compromisos ascenderian a aproximadamente U$S 40.000

millones.

Agosto de 2003

Por dltimo, tenemos a la nueva deuda que se esta
pagando, confirmada principalmente por los Boden.
Todo lo anterior debe tenerse en cuenta a la hora de

renegociar la deuda “defaulteada”.

2. La situacion de la deuda en “default”

El monto proyectado a finales del 2003 alcanza a U$S
76.701 millones. Esta deuda, a diferencia de la del
“default” de los ’8o, concentrada en pocos bancos inter-
nacionales, se encuentra atomizada en pequefios acree-
dores, como queda demostrado cuando observamos en
el Cuadro 1 la cantidad de emisiones, monedas y legisla-

ciones diferentes en las que esta la deuda.

Cuadro 1: Caracteristicas de la deuda piblica en “default”

Cantidad de emisiones 152
Monedas 14
Legislaciones 8

Fuente: abeceb.com en base a Mecon.

A la anterior complicacién hay que sumarle que el 75%
estd en manos de no residentes y el 25% restante en
manos de residentes (gran parte de estos son bancos y
AFJP).

3. ¢Qué tenemos que analizar a la hora de
lograr una nueva estructura de la deuda?

Cuando se estudia el proceso de reestructuracién de la

deuda se realizan diferentes escenarios en los cuales se
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efectdan quitas de capital, reduccién de intereses, exten-
sién de plazos, etc.
Pero, el analisis siempre termina en la determinacion

de la trayectoria de tres variables:

® Trayectoria del PBI.

® Trayectoria del superavit primario (recursos fiscales
excedentes que se destinan al pago de servicios de la
deuda).

® Trayectoria de los compromisos asumidos del servi-

cio de deuda.

Tradicionalmente se ha aceptado plantear una trayec-
toria del PBI, y a partir de la misma determinar un supe-
ravit primario que fijara la capacidad de pago que tendra
el pais en el futuro para afrontar los servicios de la nue-
va estructura de deuda.

Este mecanismo solo debe utilizarse para saber cual
deberia ser la quita de capital o de intereses y los pla-
zos, pero no para determinar la trayectoria de los com-
promisos. Si asi se hiciera, la nueva estructura de la deu-
da se tornaria inviable ante la primer onda recesiva del
ciclo. La explicacion es la siguiente: si el crecimiento del
PBI realizado es diferente (menor) al proyectado para
determinar la trayectoria de compromisos futuros, se ne-
cesitara de superavits primarios mayores, dado que la
base sobre la que se calculan los recursos disponibles
para el pago de servicios de la deuda es menor. Como se
ve en el Grafico 1, a partir de un crecimiento menor al
estimado en un periodo cualquiera las trayectorias se

separan.

Grdfico 1: Trayectorias de compromisos asumidos y disponibili-
dad de recursos. En U$S

50 1 —o— Disponibilidad para afrontar compromisos
48 | —o— Compromisos asumidos (1)

46
44
42 4
40 -
38 4
36 1

Délares

34 T T T T T T T T T T 1
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Periodos

Fuente: abeceb.com.
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Por lo tanto, si la nueva deuda queda reestructurada
en funcién de una trayectoria rigida de pagos, la misma
puede no ser sostenible en el tiempo, ya que se reque-
rira de superavits mayores en porcentaje del PBI. Con
esto se correria el riesgo de caer en un circulo vicioso
en el que ante una pequena reversién en el ciclo, los
compromisos de la deuda se transforman en una politi-
ca prociclica que se dispara automaticamente, ya que
demanda de politica fiscal contractiva ante la caida en
la tasa de crecimiento por un mayor porcentaje de su-
peravit primario, con lo que es muy probable que la
tasa de crecimiento se reduzca alin mas y se intensifi-
que este ciclo hasta terminar nuevamente con la
inviabilidad de la deuda.

Lo anterior se ejemplifica en el Cuadro 2 (en la pag.
sig.) en el que se han realizado distintos escenarios de
crecimiento y proyectandose las distintas variables. En el
periodo 4 se supuso que la economia s6lo crecera al 1%
con lo que se quiebra la relacién entre las tres variables.

Otro riesgo que se corre sin caja de conversion es que
el gobierno, ante la situacién anterior, sobrepase los li-
mites de hacer uso de las asistencias del BCRA y estalle
en el frente monetario y cambiario.

Dicho escenario es mas evidente en el contexto actual,
en donde el Estado nacional no tendra acceso al merca-

do voluntario de deuda por un tiempo considerable.

4. En sintesis

Condicionar el pago de la deuda mediante una trayec-
toria rigida en funcién de los superavits primarios en
porcentajes del PBI puede conducir a la economia a un
ciclo peligroso, dado que en la parte recesiva del ciclo
los compromisos de la deuda se transforman en una po-
litica prociclica que se dispara automaticamente.

Por lo tanto, el primer mejor serfa atar la trayectoria de
los compromisos al del producto. Pero, este mecanismo
genera dudas por la dificil implementacién por la gran
atomizacion de acreedores, a lo que hay que agregarle
que genera incentivos perversos al gobierno, ya que se
desentiende de los compromisos.

El segundo mejor seria ineludiblemente que la exigen-
cia de superavits primarios en los afios de mayor creci-

miento sea mayor al promedio proyectado, de manera
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tal que en los periodos de caida de la actividad econ6-
mica los superavits primarios necesarios sean menores
al promedio vy la politica fiscal sea contraciclica.

Por lo tanto, dado que las proyecciones del compromi-
so de la deuda requieren un superavit primario del 3%

del PBI, en las fases altas del ciclo, la exigencia seria

entre medio y un punto superior al proyectado, con lo
que se tendria que alcanzar un superavit del 4% del PBI.

Este porcentaje es similar al de Brasil, pero, hay que
tener en cuenta que el superavit de este pais es posible
porque se estan contabilizando los ingresos por aportes

previsionales que tienen los estados. =

Cuadro 2: Ejercicio de trayectorias de las distintas variables. En U$S

Periodo PBlI Disponibilidad Compromisos PBI Disponibilidad Compromisos PBI Disponibilidad Compromisos
Crec. para afrontar  asumidos® Crec. para afrontar asumidos* Crec. para afrontar  asumidos®
2,0% compromisos 3,5% compromisos 5,0% compromisos

o 100,00 3,00 3,00 100,00 3,00 3,00 100,00 3,00 3,00

1 102,00 3,06 3,06 103,50 3,11 3,11 105,00 3,15 3,15

2 104,04 3,12 3,12 107,12 3,21 3,21 110,25 3,31 3,31

3 106,12 3,18 3,18 110,87 3,33 3,33 115,76 3,47 3,47

42 107,18 3,22 3,25 111,98 3,36 3,44 116,92 3,51 3,65

5 109,33 3,28 3,31 115,90 3,48 3,56 122,77 3,68 3,83

6 111,51 3,35 3,38 119,96 3,60 3,69 128,90 3,87 4,02

7 113,74 3,41 3,45 124,15 3,72 3,82 135,35 4,06 4,22

8 116,02 3,48 3,51 128,50 3,86 3,95 142,12 4,26 4,43

9 118,34 3,55 3,59 133,00 3,99 4,09 149,22 4,48 4,65

10 120,70 3,62 3,66 137,65 4,13 4,23 156,68 4,70 4,89

1 Los compromisos asumidos corresponden a lo calculado en base al superdvit primario del 3% del PBI bajo los supuestos de que se crece
siempr a la misma tasa.

2 Se realiza el ejercicio de que en el periodo 4 la tasa de crecimiento del PBI cae para todos los escenarios al 1%.

Fuente: abeceb.com.
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|. Los principales indicadores

Los signos de julio de 2003

De acuerdo con datos del Estimador Mensual Industrial (EMI), la actividad de junio con rela-
cién a mayo de 2003 registr6 una disminucién del 0,3% en términos desestacionalizados y un
incremento del 0,1% con estacionalidad. Con relacién a igual mes del 2002, la produccion
manufacturera mostré subas del 12,9% en términos desestacionalizados y del 16,1% con estacio-
nalidad. La variacién acumulada del primer semestre del 2003, en comparaciéon con el mismo
periodo del afio anterior, fue positiva en 17,3%. Los mayores crecimientos en junio de 2003, con
respecto a igual mes del afio anterior, correspondieron a tejidos (113,6%), hilados de algoddn
(62,8%), metalmecanica excluida la industria automotriz (47,7%) y agroquimicos (39,9%). El
mayor nivel de actividad de estos rubros se fundamenté en una firme recuperacion de las
colocaciones internas, en el marco de un proceso de sustitucion de importaciones. Los mayores
pedidos efectuados principalmente por el mercado local derivaron en un sostenido aumento de
la utilizacién de las capacidades productivas y en una mayor incorporaciéon de mano de obra.
Las principales bajas se observaron en materias primas plasticas y caucho sintético (-14,8%),
fibras sintéticas y artificiales (-13,6%), lacteos (-10%) y carnes rojas (-3,4%). La elaboracién de
productos lacteos observé la mayor caida en el acumulado anual, afectada por la escasa dispo-
nibilidad de materia prima a raiz del abandono de la actividad por parte de un importante
ndmero de tambos.

En junio, el Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion (ISAC) bajo, con respecto al
mes anterior, 0,8% en términos desestacionalizados y 6,5% en la serie con estacionalidad. Con
respecto a igual mes del afio pasado, el indice subi6 33,3% en la serie desestacionalizada y 33%
en la serie con estacionalidad. La variacion acumulada del primer semestre del 2003, en compa-

racion con el mismo periodo del afo anterior, fue positiva en 36,2%. Las ventas al sector de los

16

b

| Informe Econémico Mensual

o abeceb.com

economia on line



Cuadro 1: Signos de la Economia Principales Indicadores. En %

Indicador

Produccion industrial (EMI)

Despachos de cemento de Paortland (Tn)

Indicador Sintético de la Construcccién (ISAC)

Superficie cubierta en la nomina de 42 municipios en m?
Autos: Produccién (unidades)

Autos: Ventas a concesionarios (unidades)

Autos: Exportaciones (unidades)

Evolucién del empleo en el Gran Buenos Aires

Evolucion del empleo en Cérdoba

indice de conflictividad laboral

indice de demanda laboral Di Tella

Supermercados: Ventas totales* (Millones de $)

Centros de Compras: Ventas totales” (Millones de $)
Indicador sintético de servicios pablicos

IPC: Nivel general™

IPM: Nivel general (IPIM)™

indice de confianza del consumidor Fundacién Mercado
indice de confianza del consumidor Di Tella
Exportaciones argentinas (Millones de U$S)
Importaciones argentinas (Millones de U$S)
Exportaciones argentinas hacia Brasil (Millones de U$S)
Importaciones argentinas desde Brasil (Millones de U$S)
Recaudaci6én nacional (Millones de $)

IVA neto de devoluciones (Millones de $)

Recaudacion de Buenos Aires (Millones de $)
Recaudacion dela Ciudad de Buenos Aires (Millones de $)

Recaudacion de Cordoba (Millones de $)

Ultimo mes 2 Var. Var.
disponible m/m acumulada
Junio 03 12,9% -0,3% 17,3%
Julio 03 34,2% 14,0% 26,4%
Junio 03 33,3% -0,8% 36,2%
Junio 03 222,2% 72,8% 83,7%
Julio 03 -23,3% -11,6% 4,1%
Julio 03 186,5% 11,7% 33,6%
Julio 03 -30,5% -0,9% -7,2%
Junio 03 0,7% 0,2% -1,8%
Junio 03 3,2% -0,4% -0,6%
Julio 03 -84,8% 4,6% -85,2%
Julio 03 109,9% -9,6% 100,0%
Junio 03 2,7% -1,8% 14,0%
Junio 03 24,1% 3,1% 47,2%
Jun-03 5,4% 1,0% 4,6%
Julio 03 7,3% 0,4% 2,5%
Julio 03 3,5% 0,0% -2,5%
Julio 03 1679,6% -1,6% 418,4%
Julio 03 74,9% 5,0% 46,2%
Junio o3 29,6% 4,1% 17,0%
Junio o3 65,5% 5,0% 37,7%
Julio 03 -25,6% -3,3% -9,3%
Julio 03 70,5% 3,6% 87,0%
Julio 03 30,5% 0,4% 51,8%
Julio 03 29,6% 12,4% 33,4%
Julio 03 22,4% 8,1% 53,4%
Julio 03 25,4% 13,1% 37,8%
Julio 03 20,3% 6,1% 48,0%

a/a: Corresponde a la variacion porcentual del dltimo mes disponible respecto a igual mes del afio anterior.
m/m: Corresponde a la variacién porcentual del dltimo mes disponible respecto al mes anterior.
Acum.: Corresponde a la variacion del acumulado de enero hasta el mes de referencia respecto al mismo acumulado del afio anterior.

* Estimado.

** La variacién acumulada es la variacién del dltimo mes disponible respecto a diciembre.

Fuente: abeceb.com.

insumos considerados para la elaboracidn de este indi-
cador registraron variaciones diferenciadas con respecto
a mayo de este afio. Se observaron subas del 2,1% en
cemento y del 1,9% en pisos y revestimientos cerdmicos,
mientras que se registraron bajas en el resto de los insu-
mos considerados. En comparacién con el mismo mes
del afio anterior, los insumos en junio registraron subas
generalizadas, al igual que en la comparacién del acu-
mulado en el primer semestre del 2003 respecto a igual

periodo del afio pasado.

Agosto de 2003

Durante julio, se produjeron en nuestro pais 12.138
vehiculos, un 11,6% menos que en junio, mientras que
interanualmente la caida fue del 23,3%. Sin embargo, la
variacion acumulada fue positiva en 4,1%. Por otra parte,
se exportaron 8.633 unidades, un 0,9% menos respecto
al mes anterior y una caida del 30,5% con relacién a
igual mes del 2002. Comparando los siete primeros me-
ses del 2003 con igual periodo del 2002, la disminucién
fue del 7,2%. Finalmente, se vendieron 14.336 unidades

a los concesionarios, lo que represent6 un alza del 11,7%
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respecto de junio y un aumento del 186,5% con relacion
a igual mes del afio pasado. En el acumulado, se produjo
un incremento del 33,6% respecto al mismo acumulado
del afio anterior.

De acuerdo con datos del Indicador Sintético de Servi-
cios Piablicos (ISSP), el consumo global de estos servi-
cios aumentd un 1% en junio con relacién a mayo de
2003, en términos desestacionalizados. El sector que
muestra el mayor crecimiento en este periodo es el de
transporte de pasajeros (3,3%), registrandose la mayor
retraccion en el sector de electricidad, gas y agua (0,3%).
Con relacion a igual mes del 2002, el ISSP registrd, en
términos desestacionalizados, una suba del 5,4%. En este
caso el mayor crecimiento se observo en el sector trans-
porte de pasajeros (14,8%) y el menor incremento en
electricidad, gas y agua (2,8%). En términos de sub-sec-
tores, el transporte de pasajeros por 6mnibus fue la se-
rie que mostrd el mayor crecimiento (19,2%), correspon-
diendo la mayor disminucién a la carga transportada en
aeronavegacion de cabotaje (13%).

El nivel general del Indice de Precios al Consumidor
(IPQ) para la Capital Federal y los partidos que integran
el Gran Buenos Aires registrd en julio una variaciéon de
0,4% con relacién al mes anterior y de 7,3% con respec-
to a igual periodo del 2002. Respecto a diciembre de
2002, el nivel general aumentd 2,5%. Los bienes, que
representan un 53% de la canasta, tuvieron un creci-
miento de 0,1% mientras que los servicios, que represen-
tan el restante 47%, aumentaron 1% con relacién al mes
anterior. Respecto a diciembre de 2002, estas variacio-
nes fueron de 1,5% para los bienes y de 4,2% para los
servicios. La mayor variacion respecto al mes anterior se
registro en el capitulo correspondiente a esparcimiento
(3,8%), mientras que los precios de alimentos y bebidas
no mostraron variaciones y los de la indumentaria caye-
ron 2,1%. Al nivel de productos, los mayores aumentos
frente a junio se observaron en cigarrillos (19,5%), toma-
te redondo (9,3%), zapallo (3,4%) y manzana (3,1%),
mientras que las mayores disminuciones se dieron en los
precios de la papa (14,5%), aji (13,8%), choclo (7,7%) y
cebolla (6,9%).
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El nivel general del Indice de Precios Internos al por
Mayor (IPIM), que mide la evolucidn de los precios de los
productos de origen nacional e importado ofrecidos en
el mercado interno, se mantuvo sin cambios significati-
vos. Los productos nacionales subieron un 0,2% como
consecuencia del aumento del 0,2% en los manufactura-
dos y energia eléctrica. Los productos importados dismi-
nuyeron el 2,1%. Por su parte, el nivel general del indice
de Precios Internos Basicos al por Mayor (IPIB), similar al
IPIM pero considerando los precios sin impuestos, dismi-
nuyd un 0,2%. Los productos nacionales se mantuvieron
sin grandes cambios, mientras que los productos impor-
tados bajaron un 2%. Por dltimo, el nivel general del
indice de Precios Basicos del Productor (IPP), que mide
la evolucion de los precios de productos exclusivamente
de origen nacional y que, por lo tanto, no incluyen im-
portaciones, disminuy6é un 0,2%; los productos prima-
rios cayeron 0,5% y los manufacturados y energia eléctri-
ca bajaron 0,1%.

Durante junio de 2003 se realizacion exportaciones por
U$S 2.868 millones, nuevo récord para un mes en délares
corrientes. Este valor significd un aumento del 29,6% con
respecto al alcanzado en igual mes del afo anterior, y
surgié como consecuencia de un aumento combinado de
precios del 9% y de cantidades del 17%. En lo que se
refiere a la composicion por grandes rubros, se produjo un
crecimiento del valor de los productos primarios del 75%,
de las manufacturas de origen agropecuario del 32% y de
los combustibles del 3%, en tanto que las manufacturas
de origen industrial no mostraron variacion. Por el lado de
las importaciones, se registr6 un valor de U$S 1.137 millo-
nes, un aumento del 65,5% con respecto al mismo mes
del afio anterior, explicado por un crecimiento de las can-
tidades del 60% y de un leve incremento en los precios de
importacion. Como consecuencia, la balanza comercial de
junio registré un superavit de U$S 1.731 millones, alcan-
zando el valor récord de U$S 8.688 millones para los pri-
meros seis meses. El abultado superavit alcanzado tanto
en este afio como en el anterior es producto fundamental-
mente de la caida de las importaciones que se inici6 en

1999 y se profundiz6 a lo largo del afio 2002. =
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Il. El comportamiento de los precios

Continda la estabilidad nominal

Mas alla de una despreciable suba del 0,4% en el cos-
to de vida en julio, se puede afirmar que los precios
continuaron con una tendencia estable desde octubre de
2002. A partir de ese mes, tanto los precios minoristas
como los mayoristas experimentaron incrementos infe-
riores al 1% e incluso en muchos meses se registrd defla-
cion. En el caso del délar, se observéd un crecimiento del
4,1% con respecto al mes anterior, impulsado en la alti-
ma semana de julio. Sin embargo, desde octubre del afio
pasado evidencié una caida del 22%.

El indice de precios al consumidor (IPC) aumentd un
0,4% en julio con relacién al mes anterior, a partir del la
suba por motivos estacionales en los productos y servi-
cios vinculados con el turismo y por el aumento estable-
cido en los cigarrillos.

En el primer caso, el incremento se debid al inicio del
periodo de vacaciones tanto en el pafs como en el ex-
tranjero, ya que a partir de la devaluacién del peso se
registr6 una importante afluencia de viajeros de otros
paises. De esta manera, el rubro esparcimiento creci6 un

11,5% en julio con respecto al mes anterior.

Grdfico 1: Evolucion de los precios minoristas y mayoristas
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Por el lado de los cigarrillos, el aumento del 19,5% en
el mes fue acordado por el gobierno y las tabacaleras,
debido a que el precio de este producto se habia mante-
nido constante desde la salida de la convertibilidad en
enero del afo pasado.

Considerando en forma desagregada los capitulos que
componen el IPC, se observa que los rubros alimentos y
bebidas, vivienda y servicios basicos, y transporte y co-
municaciones se mantuvieron estables entre junio y ju-
lio. Por su parte, los capitulos indumentaria, y equipa-
miento y mantenimiento del hogar disminuyeron un 2,1%
y 0,2%, respectivamente. En el caso de atencién médica
y gastos para la salud (0,1%), y educacion (0,3%) regis-
traron subas insignificantes. Por dltimo, el rubro esparci-
miento, que incluye los bienes y servicios relacionados
con el turismo, aumentd un 3,8% y otros bienes y servi-
cios, que contiene a los cigarrillos, crecié un 4,6%. A
pesar de que la suba en este dltimo caso fue superior a
la observada en el anterior, por la mayor ponderacion
que tiene el capitulo esparcimiento en la canasta del

indice, el mismo influyé en un 0,34% en el incremento
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Fuente: abeceb.com en base a INDEC.
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del 0,4% en el nivel general, mientras que otros bienes y
servicios influy6 s6lo en un 0,21%.

Si se considera la desagregacion del costo de vida en
bienes y servicios, se aprecia que los primeros crecieron
un 0,1% mientras que los segundos lo hicieron en un 1%.
Sin embargo, desde diciembre de 2001 el precio de los
bienes aumento un 71,2% y el de los servicios sélo un
15,8%. Esta diferencia se explica por el hecho que los
bienes tuvieron un mayor margen para incrementarse,
principalmente los de primera necesidad y los que se
destinan al mercado externo, mientras que la suba de
los precios de los servicios esta restringida por el depri-
mido mercado interno y por el congelamiento de las ta-
rifas de los servicios p(blicos.

En el acumulado del afo, los precios minoristas regis-
tran una suba del 2,5%. A su vez, si consideramos que
en las préximas semanas el costo de los articulos vincu-
lados con el turismo se va a ajustar a los niveles previos
a las vacaciones y que los cigarrillos no van a registrar
nuevos incrementos, es de esperar que en agosto se
observe una deflacién en el costo de vida y que en du-
rante todo el afio la suba se ubique entre el 5% vy el 8%.

Por el lado del indice de precios internos al por ma-
yor (IPIM), los mismos no registraron en promedio una
variacion significativa. El aumento del 0,2% se vio com-
pensado por la caida del 2,1% en los productos impor-
tados, mientras que los productos primarios no mostra-
ron cambios.

De esta manera, en los primeros siete meses del afio,

el IPIM acumulé una caida del 2,5%, la cual se explica

Cuadro 1: Inflacion minorista y mayorista. Principales capitulos

Variacion %

Jul-03 Jul-o3  Jul-03
vs. vs. vs.

Jun-o3  Dic.-o2 Dic-01

IPC 0,4% 2,5% 44,5%
Bienes 0,1% 1,5% 71,2%
Servicios 1,0%  4,2% 15,8%
IPIM 0,0% -2,5% 112,5%
Productos primarios 0,0% -9,6% 171,0%
Productos manufacturados 0,2%  1,7% 96,6%
Productos importados -2,1% -15,3% 158,0%

Fuente: abeceb.com en base a INDEC.
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por la disminucién del 15,3% en los bienes importados,
a partir del menor valor del délar, y del 1,2% en los
productos nacionales.

Por otro lado, en julio se verificd un incremento del
4,1% en el tipo de cambio con respecto al mes anterior.
Este aumento marcd un quiebre muy importante debido
a que, con la excepcién de mayo cuando se registré un
aumento del 1,4%, desde noviembre del afio pasado el
valor del délar siguié una tendencia negativa.

La suba registrada en julio se explica por la caida en la
oferta, debido a que los exportadores retrasaron la liqui-
dacion de divisas esperando que siga el aumento del
tipo de cambio.

A su vez, la demanda de délares se incrementd por
distintos factores. Por un lado, el aumento en la tasa de
interés de los bonos del Tesoro de Estados Unidos absor-
bi6 un parte considerable de los capitales que habian
venido a nuestro pais buscando mayores rendimientos.
Por otro lado, la caida de la tasa de interés de los dep6-
sitos provocd que algunos ahorristas se volcaran a la
moneda estadounidense.

Por dltimo, esta tendencia ascendente seguida por el
délar fue avalada por el Banco Central (BCRA), que man-
tuvo una posicion pasiva, sin intervenir en el mercado.

Sin embargo, debido a la cantidad de divisas que tie-
nen para liquidar los exportadores en el resto del afio y a
las expectativas reflejadas en los mercados de futuro (el
délar cotiza a $ 3,03 a diciembre en la bolsa portefia), se
espera que no se produzca un repunte descontrolado del

tipo de cambio para los proximos meses. =

Grdfico 2: Evolucion del tipo de cambio desde la salida de la
convertibilidad
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Fuente: abeceb.com en base a INDEC.
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IIl. La marcha de la recaudacion

La recaudacion sigue en alza

La recaudacion tributaria del gobierno nacional alcan-
z6 en julio los $ 6.507 millones, superando en un 30%
los ingresos percibidos en el mismo mes del afio pasado.
El incremento en los recursos continué mas alla de la
estabilizacion nominal y la caida en el valor del délar.
Con la devaluacion del peso, el aumento de precios co-
menzd a tener efectos sobre la recaudacion a partir de
mayo de 2002, de manera que la suba se produjo con
respecto a meses en los que los ingresos ya habian co-
menzado a repuntar. A su vez, a pesar de que el tipo de
cambio disminuyd un 13% con relacién a diciembre del
afio pasado, los ingresos por derechos de exportacion
no se vieron afectados.

Analizando los tributos en forma desagregada, se des-
taca el incremento del 55% en el impuesto a las ganan-
cias, que pasd de $ 764 millones en julio de 2002 a $
1.184 en el mismo mes de este afio. La explicacion de
este crecimiento se encuentra en el hecho que el gobier-
no no permite el ajuste por inflacion en el calculo del
tributo.

En cuanto a lo recaudado por IVA, se puede observar
un aumento del 30% con respecto a julio del afio pasa-

do, totalizando los $ 1.830 millones. La continuidad de

este crecimiento esta sujeta a la tendencia seguida tanto
por el nivel de precios como por el consumo interno. Las
expectativas de estabilidad nominal para el resto del afio
convierten a la evolucién en las ventas en el principal
motor de los ingresos por parte de este tributo.

Por su parte, los derechos de exportacién recaudaron
en julio $ 865 millones y experimentaron un aumento del
22% respecto al mismo mes del 2002. Cabe destacar que
la suba se registrd a pesar de que las comparaciones se
realizaron con respecto a meses en los que los recursos
originados por los derechos de exportacién ya representa-
ban una proporcién importante del total de recursos. A su
vez, mas alla de la caida del valor del délar de un prome-
dio de $ 3,50 en diciembre del afio pasado a $ 2,80 en el
promedio de julio de este afio, este tributo siguié siendo
uno de los principales pilares de la recaudacién nacional.
Con relacion a este tema, debe tenerse en cuenta que el
valor del délar, desde la Gltima semana de julio, crecié un
6% y, de mantenerse esta tendencia, puede influir positi-
vamente en los recursos provenientes de este impuesto
en los meses siguientes.

A su vez, el impuesto al cheque, otro de los tributos

gue mas aporta a la recaudacion, se incrementd un 10%

Cuadro 1: Recaudacién tributaria nacional. Julio de 2003. En millones de $

m Variacién Acumulado Variacion

Tributos
2002 m 2002 2003 En$ M En %

IVA 1.412,9 1.830,8 417,9 29,6% 8.297,5 11.072,7 2.775,2 33,4%
Ganancias 763,8 1.183,9 420,1 55,0%  4.494,4 8.638,6 4.144,2 92,2%
Derechos de exportacion 732,8 894,6 161,8 22,1%  2.096,4 5.626,7 3.530,3 168,4%
Impuesto al cheque 472,4 518,3 45,9 9,7% 2.687,5 3.278,5 591,0 22,0%
Contribuciones patronales 709,2 831,2 122,0 17,2%  3.610,0 4.348,7 738,7 20,5%
Aportes personales 406,0 515,6 109,6 27,0% 2.086,3 2.640,8 554,5 26,6%
Combustibles 377,2 373,3 -3,9 -1,0%  2.316,4 2.728,9 412,5 17,8%
Internos coparticipados 136,4 168,8 32,4 23,8% 937,4 1.150,1 212,7 22,7%
Otros impuestos” -23,9 190,9 214,8 -898,7% 276,0 1.187,8 911,8 330,4%
Total recursos tributarios  4.986,8 6.507,4 1.520,6 30,5% 26.801,9 40.672,8 13.870,9 51,8%

* Incluye Reintegros (-) y Sistema de capitalizacion ().
Fuente: abeceb.com en base a Secretaria de Hacienda.

Agosto de 2003

21

| Informe Econémico Mensual

o abeceb.com

economia on line



Grdfico 1: Cambio en la estructura tributaria entre el 2000 y el 2003. Participacién en la recaudacién total
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Nota: El impuesto al cheque entré en vigencia en abril de 2001.
Fuente: abeceb.com en base a datos de la Secretaria de Hacienda.

con respecto a julio del afio pasado, al pasar de $ 472
millones a $ 518 millones. La tendencia positiva en los
ingresos provenientes de este impuesto esta sujeta a la
recomposicion del sistema financiero.

Por otra parte, en el acumulado del afio la recaudacion
crecié un 52% con relacién al mismo periodo del 2002,
totalizando los $ 40.673 millones. De esta manera, en
los siete primeros meses ingresaron al Fisco $ 13.870
millones mas, de los cuales el 75% correspondié al im-
puesto a las ganancias, IVA y derechos de exportacion

(Cuadro 1, en la pag. ant.).

1. El cambio de estructura en la recauda-
cion nacional

En abril de 2001 se establecié el impuesto al cheque,
el cual se convirtié en una importante fuente de ingresos
para la AFIP. En los meses siguientes, con el dictado de
la Ley de Déficit Cero en julio, el Estado dej6 de recibir
créditos para cubrir sus déficits, de manera que perdi6
una importante fuente de financiamiento. Por otra parte,
la devaluacion de la moneda en enero del afio siguiente
colocd al sector exportador en una posicion mas propi-
cia, dado que sus ingresos en pesos crecieron a la par de
la depreciacion del peso. En virtud de este contexto se
establecieron las retenciones a la exportacion.

De esta manera, entre el afio 2000 (antes del estable-

cimiento del impuesto al cheque) y el 2003, la estructura

Agosto de 2003

Grdfico 2: La recaudacién tributaria sin el impuesto a las
transacciones financieras (ITF) ni cambio en las retenciones
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Fuente: abeceb.com en base a datos de la Secretaria de Hacienda.

tributaria evidenci6 un cambio muy importante. Por el
lado del IVA, el tributo que mas aporta a la recaudacion,
sufrid una caida muy importante en su participacién en
el total, ya que pasé de representar el 34% al 28% en el
periodo mencionado.

En el caso del impuesto a las ganancias, a partir de no
permitir el ajuste por inflacién, su aporte en el total de
recursos tributarios se mantuvo en torno al 21% entre el
2000 y el 2003, luego de caer al 17% el afio pasado.

Sin embargo, el cambio se observa en el aporte dado
por los “nuevos” impuestos. En el caso del impuesto al

cheque, el cual no estaba en vigencia en el 2000, actual-
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mente participa en el total de recursos tributarios en un
8%. Por su parte, las retenciones a la exportacion pasa-
ron de representar el 0,1% en el 2000 al 14% en el afio
en curso (Gréfico 1, en la pag. ant.).

En el Grafico 2 (en la pag. ant.) se puede observar la
evolucién de la recaudacién tributaria deduciendo el im-
puesto al cheque y las retenciones a las exportaciones.
De no haber existido el impuesto a las transacciones
financieras (ITF) y el incremento significativo de los in-

gresos por retenciones, producto de la devaluacion del

tipo de cambio, en los primeros siete meses del afio se
hubieran recaudado $ 31.768 millones, $ 8.900 millones
menos de lo que realmente se recaudd. A su vez, estos
impuestos participaron en un 64% en el aumento en la
recaudacion del acumulado del afo con respecto al mis-
mo periodo del 2002. Por dltimo, si no se consideran los
tributos mencionados, los ingresos tributarios hubieran
crecido en el periodo enero-julio, s6lo un 7% con rela-
cion al mismo periodo del 2000, y no un 37% como

realmente lo hicieron. =

IV. Situacion monetaria y financiera

Cae el ritmo de la expansion monetaria

1. Variaciones en la base monetaria y los
factores que la explican

El crecimiento de la base monetaria en lo que va del
afio asciende a $ 9.434 millones, siendo el promedio
mensual de $ 1.348 millones. En julio, el aumento fue de
$ 898 millones, siendo este valor sensiblemente inferior
a los dltimos dos meses y si se le netea el efecto del
rescate de las cuasimonedas la base monetaria se con-
trae en $ 91 millones. La demanda de este aumento de
la base tiene origen sélo en el aumento del circulante
(billetes y monedas en poder del piblico y de los ban-
cos) por $ 1.766 millones. Este monto es superior al au-
mento de la base y se explica por el hecho que los dep6-
sitos en cuenta corriente que los bancos realizan en el
BCRA (encajes) cayeron en $ 868 millones por la reduc-

cion de los requisitos de encaje.

Cuadro 1: Variacién de la base monetaria. En millones de $

Los factores que provocaron la variacion de la base
monetaria en julio se pueden clasificar en dos segln pro-
voquen la expansion o la contraccion de la misma. Entre
los primeros se encuentra la “Emisién neta de pesos por
compra de divisas de exportacidn e intervencion cambia-
ria” que produjo una expansién de $ 1.613 millones. En
otras palabras, este aumento correspondid principalmen-
te a los pesos que el Banco Central puso en el mercado a
cambio de los délares que liquidaron los exportadores.

El otro factor expansivo de gran relevancia fue el res-
cate de cuasimonedas que en julio alcanzé los $ 989
millones. Desde que comenz6 este proceso ya se acumu-
laron $ 3.105 millones rescatados.

El “Gobierno Nacional” fue contractivo en $ 92 millones.
Este efecto se explica principalmente por adelantos en
pesos al gobierno y compra o venta de divisas del BCRA al

gobierno para las transferencias de este dltimo al exterior.

Ene-03 Feb-03 Mar-o3 Abr-o3 May-03 Jun-03 Jul-03

Variacion de la base monetaria
Variacion de la circulacion monetaria
Variacion de la cuenta corriente de los bancos en el BCRA

Fuente: abeceb.com en base a BCRA..

340,0 672,0 504,0 807,3 2.674,5 3.525,4 898,5

-218,0 303,0 530,0 427,8 882,3 1.519,4 1.766,4

559,0 369,0 -26,0 379,5 1.792,2 2.005,9 -867,8
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Cuadro 2: Factores explicativos de la variacion de la base monetaria. En millones de $

Factor

Emision neta de pesos por compra de divisas de

Ene-o3 Feb-03 Mar-o3 Abro3 May-03

Jul-03 Acum. 2003

exportacion e intervencion 1.680,0 906,0 519,0 998,2 2.331,8 2.801,7 1.612,7 10.849,3
Gobierno nacional -540,0 57,0 115,0 120,10  -60,1 -159,3 -91,9 -559,2
Asistencia a bancos -160,0 -203,0 -152,0 -170,0 -299,3 -62,4 -287,7 -1.334,4
Lebac -766,0 -117,0 -27,0 -130,8 -560,8 -385,4 -1.352,4 -3.339,4
Otros 126,0 29,0 48,0 -10,1  304,0 186,3 28,5 711,7
Cuasimonedas 972,2 1.143,9 989,3 3.105,4
Efecto neto 340,0 672,0 504,0 807,3 2.687,9 3.524,8 898,5 9.434,4
Fuente: abeceb.com en base a BCRA.
Cuadro 3: Seguimiento de las metas con el FMI

Moneda Meta al 30 de junio Observado al 15de julio Diferencia
Reservas internacionales netas (RIN) mill. de U$S -4.191 -1.812 2.379
Activos internos netos (AIN) mill. de $ 56.534 49.765 -6.769
Base monetaria amplia (BMA) mill. de $ £40.400 42.790 2.390

Fuente: abeceb.com en base a BCRA.

La contraccion mas importante se observé por el lado de
las Lebac, que provocaron una disminucién por $ 1.352 mi-
llones. Este aumento en el stock de Lebac es récord desde
que el Banco Central comenz6 a utilizar este instrumento.

También encontramos como factor contractivo la “Asis-
tencia a Bancos” por $ 288 millones, es decir que en el
periodo analizado los bancos cancelaron deudas que te-

nian con el BCRA.

2. Seguimiento de metas con el FMI

El 15 de julio finaliz6 el seguimiento de metas con el
FMI, y las mismas fueron aprobadas por la Gltima mision
del organismo.

Las metas monetarias pautadas con el FMI son tres,
dos de caracter obligatorio y una indicativa. La primera
establece un nivel minimo de reservas internacionales
netas (RIN) y se define como las reservas internacionales
brutas del BCRA menos los pasivos que mantiene con el
FMI. La segunda determina un maximo para los activos
internos netos (AIN) y se define como la base monetaria

amplia (incluyendo cuasimonedas) menos las RIN valua-
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das a un tipo de cambio de $ 3,85 por ddlar. La dltima
corresponde a la base monetaria amplia.

Como se observa en el Cuadro 3, las dos metas de
caracter obligatorio se cumplieron holgadamente para el
Gltimo periodo. Por el lado de la meta de caracter indica-
tivo, la misma termind el periodo bajo estudio sobrepa-
sando la meta pautada originalmente en enero en $ 2.390
millones. Sin embargo, como ya se explicé en informes
anteriores, no significd un problema en la revision del
FMI, ya que las condiciones monetarias cambiaron desde
el momento en el que se fijaron las metas y, como se
observa en los hechos, la mayor emisién no causé pre-

sion alguna sobre los precios.

3. Depositos

Como puede apreciarse en el Grafico 1, los depbsitos
transaccionales del sector privado continuaron con la ten-
dencia creciente de junio: en julio han crecido 10,8% res-
pecto al mes anterior lo que significa $ 2.500 millones.
Por otra parte, los plazos fijos netos de Cedros, cayeron

levemente ($ 380 millones); las causa de esto se encuen-
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tran en que las tasas se redujeron considerablemente,
sumado a que vencieron los plazos fijos que obligatoria-

mente fueron realizados para poder salir del corralén.

4. Tipo de cambio

Durante julio el BCRA disminuyé el nivel de interven-
ciones en el mercado cambiario, ya que la oferta exce-

dente de divisas disminuy6 y, consecuentemente, la pre-

sién sobre la caida del délar también.

La intervenci6n neta del Banco Central ascendid a U$S
582 millones, con lo que el promedio diario fue de U$S
26 millones. Estos valores difieren significativamente de
los del mes anterior, cuando la intervencién diaria pro-
medio era de U$S 50 millones.

La principal fuente de oferta de délares se relaciona con
la liquidacion de divisas de exportacion por parte del CIARA
y CEC, que en julio cayd a U$S 43 millones diarios, U$S 15

millones menos que en el mes anterior. =

Grdfico 1: Evolucion de los depdsitos privados en moneda nacional. En millones de $
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Grdfico 2: Tipo de cambio e intervencién neta del BCRA
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|. Indicadores indirectos de actividad
bonaerense (11AB)

Los primeros seis meses del 2003

En la provincia de Buenos Aires los productos manufacturados que presentaron variaciones
positivas para el acumulado enero-junio de 2003, con relacion a igual periodo del afio anterior,
fueron: tractores (113,4%), cosechadoras (86,8%), hilados de polipropileno (52,2%), papel para
diarios (41,6%), “pellets” de girasol (33%), fibras de polipropileno (26,7%), aceite de girasol
(24,2%), cemento (23,6%), molienda de girasol (23,2%), hierro esponja (23,1%), amoniaco (22,3%),
isopropanol (18,9%), laminados en caliente (18,9%), hierro primario (15,4%), laminados en frio
(15,2%), acero (14,3%), hilados de nylon textil (10,8%), hierro arrabio (10,6%), urea (7,4%),
derivados del petréleo (7,2%), cigarrillos (6,8%), hilados de nylon industrial (6,8%), molienda

de trigo (4%), faena vacuna (3,1%), total de hilados sintéticos (2,5%) y neumaticos (2,3%).

A su vez, entre los que mostraron variaciones negativas para el mismo periodo se pueden
mencionar: tela cord (-31,7%), leche (-28,5%), faena de porcinos (-21,7%), cueros vacunos curti-
dos (-17,8%), autos (-17,3%), “pellets” de soja (-12,7%), fibras de poliéster (-8,4%), molienda de
soja (-7,8%), total de fibras sintéticas (-7,5%), aceite de soja (-4,7%), sec-butano (-1,3%), faena
de pollos (-0,4%) e hilados de poliéster (-0,1%).

Los pasajeros transportados por medios terrestres en el Gran Buenos Aires ascendieron, en junio, a

158,8 millones. Esto resultdé un 14,9% superior al registrado el mismo mes un afio atras. Los medios

que se vieron mas beneficiados fueron: 6mnibus metropolitanos (19,2%) y subterraneos (7,6%).

La recaudacion de peajes en rutas de la provincia de Buenos Aires ascendid, en junio, a $ 1,7

millones. Esto representd un aumento, respecto al mismo mes del 2002, del 30,3%.

La cantidad de agua entregada a la red por la empresa Aguas Argentinas en Capital Federal y el
Gran Buenos Aires fue, en junio, de 119 millones de m3, un 0,4% superior a la registrada en

mismo mes del ano anterior.
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» La energia facturada en el Conurbano Sur y parte de
Capital Federal, que releva mensualmente la empresa
Edesur S.A., fue de 237,8 GWh en junio, representando
un descenso del 2,5% con relacion al mismo mes del aio

anterior (Grafico 1).

> La recaudacion impositiva de la provincia de Buenos
Aires creci6 en julio un 22,4%, con relaciéon al mismo
mes del afio anterior. Al compararla con junio se observa

un incremento del 8,1% (ver Cuadro 1 en la seccidn “Sig-

nos de la Economia”). =

Grdfico 1: Energia facturada a industria. En GWh. Conurbano Sur y parte de Capital Federal
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Fuente: abeceb.com en base a Edesur S.A.

Il. La industria manufacturera

Junio de 2003

De acuerdo con datos del Estimador Mensual Indus-
trial (EMI), la actividad de junio de 2003, con relacién a
mayo de 2003, registré una caida del 0,3% en términos
desestacionalizados y un incremento del 0,1% con esta-
cionalidad. Con respecto a igual mes del 2002, la pro-
duccion manufacturera de junio de 2003 mostré subas
del 12,9% en términos desestacionalizados y del 16,1%

con estacionalidad. La variacion acumulada de los pri-

Agosto de 2003

meros seis meses del 2003, en comparaciéon con igual
periodo del 2002, fue positiva en 17,3%.

En el caso de la industria manufacturera, en la provin-
cia de Buenos Aires se puede observar un comportamiento
similar al presentado en el ambito nacional. El Indicador
Bonaerense Industrial (IBI) de junio mostrd una variacion
mensual positiva del 0,7%. Al comparar con igual mes

del 2002, el incremento fue del 12,7%. Por su parte, la
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variacion acumulada ascendid a 14,6%. Los principales
productos que impulsan el crecimiento industrial en el
2003 son los derivados del petréleo, el aceite de girasol,
el papel para diarios, los cigarrillos, el acero, la urea, el
isopropanol, el cemento, los tractores, las fibras de poli-
propileno y el hierro esponja.

Por otro lado, del relevamiento mensual que realiza
abeceb.com para 39 productos industriales, vemos que
para los primeros seis meses del afio, la gran mayoria de
los referidos productos mostraron variaciones positivas
respecto al mismo periodo del afio previo, mientras que
solamente 13 presentaron reducciones en sus volimenes

producidos (Cuadro 1, en la pag. sig.).

1. Variaciones positivas

Los 26 productos que presentaron variaciones positi-
vas para el acumulado enero-junio de 2003, con relacién
al mismo acumulado del afio previo, fueron: tractores
(113,4%), cosechadoras (86,8%), hilados de polipropile-
no (52,2%), papel para diarios (41,6%), “pellets” de gira-
sol (33%), fibras de polipropileno (26,7%), aceite de gi-
rasol (24,2%), cemento (23,6%), molienda de girasol
(23,2%), hierro esponja (23,1%), amoniaco (22,3%), iso-
propanol (18,9%), laminados en caliente (18,9%), hierro
primario (15,4%), laminados en frio (15,2%), acero (14,3%),
hilados de nylon textil (10,8%), hierro arrabio (10,6%),
urea (7,4%), derivados del petrdleo (7,2%), cigarrillos
(6,8%), hilados de nylon industrial (6,8%), molienda de
trigo (4%), faena vacuna (3,1%), total de hilados sintéti-

cos (2,5%) y neumaticos (2,3%).

2. Variaciones negativas

Los 13 productos que registraron variaciones negativas
en el acumulado enero-junio de 2003 respecto al mismo
periodo del 2002 fueron: tela cord (-31,7%), leche (-
28,5%), faena de porcinos (-21,7%), cueros vacunos cur-
tidos (-17,8%), autos (-17,3%), “pellets” de soja (-12,7%),
fibras de poliéster (-8,4%), molienda de soja (-7,8%),
total de fibras sintéticas (-7,5%), aceite de soja (-4,7%),
sec-butano (-1,3%), faena de pollos (-0,4%) e hilados de

poliéster (-0,1%).
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Grdfico 1: Evolucion de la Industria. Junio de 2003. En %
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Fuente: abeceb.com.

Grdfico 2: Los productos que crecen. Primeros seis meses
del 2003
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Grdfico 3: Los productos que decrecen. Primeros seis meses
del 2003
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Cuadro 1: Productos seleccionados de la industria bonaerense. Primeros cinco meses del 2003. Variacion porcentual

Indicadores 2001/2002 Jun./May. 2003 Jun. 03/02 Acum. 2003

Alimentos y bebidas

Molienda de girasol -2,9% 14,9%

Leche -18,9% -36,0%

| Informe Econémico Mensual

Aceite de girasol -3,8% 66,4% 14,7% 24,2%

Pellets de girasol -9,7% 81,2% 15,2% 33,0%

o abeceb.com

Faena de pollos -24,2% -0,7% 10,8% -0,4%

Sideriirgico

Laminados en caliente -0,9% -1,1% 15,9% 18,9%

Hierro arrabio 13,4% -1,1% 7:4% 10,6%

Hierro primario 14,6% -4,3% 10,0% 15,4%

Isopropanol 13,9% -14,9% 11,5% 18,9%

Urea 16,1% 1,3% 14,5% 7:4%

Derivados del petréleo

Automotriz

Neumaticos

Papel para diarios

Tractores y cosechadoras

Cosechadoras -39,2% -44,4% - 86,8%

Cemento -30,2% -7,3% 40,1% 23,6%

Total fibras sintéticas -6,3% -5,0% 2,6% -7,5%

Fibras de polipropileno -65,9% 28,6% 7,1% 26,7%

Hilados de nylon industrial -9,2% -2,4% 6,2% 6,8%

Hilados de poliéster -13,3% 2,4% 4,3% -0,1%

Tela cord 8,5% - - -31,7%

Cueros vacunos curtidos 9,0% -3,8% -22,6% -17,8
Fuente: abeceb.com.
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lll. Las inversiones en la provincia de Buenos Aires

Enero-julio de 2003

Segln la base de inversiones de abeceb.com, las in-
versiones privadas realizadas y proyectadas que tuvieron
lugar en la provincia de Buenos Aires para el acumulado
enero-julio de 2003, ascendieron a U$S 946,4 millones.
Esto representa un 10,9% menos que el monto registra-
do para el mismo periodo del afio anterior (U$S 1.062,7
millones).

Al compararla con las principales jurisdicciones en tér-
minos de produccién a nivel nacional, Buenos Aires so-
bresale como la provincia que mas inversiones atrajo en
los primeros siete meses del 2003, absorbiendo el 58%
del total invertido (Cuadro 1y Grafico 1).

Por otro lado, al desagregar las inversiones por activi-
dad, se observa que los principales sectores que atraje-
ron capitales en el 2003 fueron automotores y autopar-
tes, transporte por via terrestre, metales comunes, y
petroquimica. Solamente este grupo de actividades con-
centr el 76% del total invertido en la provincia de Bue-
nos Aires.

Si comparamos los sectores en los cuales se invierte en
Buenos Aires y en el resto del pais, puede observarse una
diferencia en la participacién de los sectores que sobresa-
lian en la primera, los cuales no poseen la misma relevan-
cia a nivel nacional. En este ambito, se pueden destacar el
resurgimiento de inversiones orientadas a las actividades
extractivas (petréleo, gas natural y mineria) y aquellas
caracteristicas de cada region (por ejemplo, la vitivinicola
y el turismo en Mendoza). De esta manera, puede verse
en el Cuadro 2 que el conjunto de actividades selecciona-
do representa el 96% de las inversiones anunciadas este
afo para la provincia, mientras que ese mismo grupo de
sectores representa solamente el 41% para el total inverti-
do en el pais (Cuadro 2, en la pag. sig.).

Realizando un analisis regional dentro de la provincia
de Buenos Aires, vemos en el Cuadro 3 que el municipio
de Zérate encabez6 el ranking de inversiones para el
acumulado enero-julio de 2003 seguido por Campana y

La Matanza (Cuadro 3, en la pag. sig.).

Agosto de 2003

1. Principales proyectos anunciados en julio

» Con una inversion de U$S 5 millones, Megaflex inaugura-
ra en septiembre una nueva planta de membranas asfalticas
en el parque industrial del partido de Almirante Brown. Las
instalaciones tendran una capacidad de produccion de 30
millones de m*> de membranas y 60.000 toneladas anuales
de asfaltos procesados. Megaflex ademéas anuncié que an-

tes de fin de afo planea abrir dos nuevas filiales comercia-

Cuadro 1: Anuncios de inversiones privadas. Por provincia.
Acumulado enero-julio de 2003. En millones de U$S y parti-
cipacion %

Monto Part. %

Buenos Aires 946,4 57,9
Capital Federal 304,6 18,6
Cérdoba 112,8 6,9
Mendoza 165,2 10,1
Santa Fe 105,1 6,4
Total * 1.634,0 100,0

“ Suma de Buenos Aires, Capital Federal, Cérdoba, Mendoza y Santa
Fe.

Nota: Datos preliminares.

Fuente: abeceb.com, Base de Inversiones.

Grdfico 1: Participacion por principales provincias. Acumulado
enero-julio de 2003
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Fuente: abeceb.com, Base de Inversiones.
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Cuadro 2: Estructura de las inversiones privadas por actividad. Acumulado enero-julio de 2003. En millones de U$S y participacién %

Buenos Aires Total pais
Monto Part. % Monto Part. %
Automotores y autopartes 279,8 29,6 325,4 4,1
Transporte por via terrestre y por tuberias 248,6 26,3 780,9 9,7
Metales comunes 129,5 13,7 631,4 7:9
Petroquimica 60,0 6,3 441,0 5,5
Productos quimicos 43,1 4,6 81,0 1,0
Transporte por via acuética 33,0 3,5 53,7 0,7
Productos plasticos y de caucho 26,6 2,8 26,6 0,3
Electricidad, gas, vapor y agua caliente 23,1 2,4 534,4 6,7
Transporte por via aérea 21,4 2,3 22,7 0,3
Salud y servicios sociales 20,0 2,1 23,1 0,3
Comercio mayorista 13,0 1,4 14,4 0,2
Alimentos y bebidas 10,5 1,1 370,0 4,6
Total general 946,4 100,0 8.026,4 100,0

Nota: Datos preliminares.
Fuente: abeceb.com, Base de Inversiones.

Cuadro 3: Distribucion regional. Acumulado enero-julio de
2003. En millones de U$S y participacion %

Municipio Monto En %
Zarate 200,3 21,2
Campana 92,4 9,8
La Matanza 80,3 8,5
Tres de Febrero 73,1 757
Necochea 30,0 3,2
San Fernando 25,0 2,6
General Pueyrredén 20,4 2,2
Ensenada 20,0 2,1
Lomas de Zamora 20,0 2,1
Ezeiza 18,9 2,0
Tigre 11,7 1,2
Almirante Brown 10,4 1,1
Saavedra 10,3 1,1
Total 946,4 100,0

Nota: Datos preliminares.
Fuente: abeceb.com, Base de Inversiones.
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les en el interior, que se sumaran a las que ya tiene en

operaciones en Rosario, Cérdoba y Mendoza.

» Microsoft, la multinacional de las computadoras, se
sumod a la iniciativa de crear un polo informatico en Tandil,
que en pocos afios podria competir con “software” na-
cional contra paises como EE.UU., Irlanda e India. La
empresa de Bill Gates proveera al proyecto, que impul-
san la Universidad Nacional del Centro y el Ministerio de
la Produccién bonaerense, programas y servidores valua-

dos en $ 1 milldn.

» Riasa, una empresa local de telas adhesivas localizada
en Ciudadela, que compite con grandes multinacionales como
3M, invirtié U$S 300.000 en nuevas tecnologias para au-
mentar la produccion de apésitos post-extraccion, vendas
de yeso, parches oculares y electrodos. Con esos productos
también esté llegando a Brasil, Uruguay, Paraguay, Colom-
bia, Venezuela y Per(, lo que le reporta 30% de su factura-

cién, que ronda los $ 3,6 millones anuales. =
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|. Brasil en foco

Vientos de reforma

1. La coyuntura: El desafio del segundo semestre

El gobierno del presidente Da Silva cerr6 el primer semestre del afio con varios signos negativos
a los cuales enfrentar en lo que resta del 2003. Algunos de los mas preocupantes son la estimacién
de que el PBI habria caido un 1% en el segundo trimestre respecto del anterior y la desaceleracion
que sufren casi todos los sectores en el mercado doméstico, lo que reduce la previsién de creci-
miento de la mayor economia industrial de la regién a sélo el 1,5% para este afio.

Para hacer frente a esta circunstancia, el gobierno viene promoviendo politicas que, de concre-
tarse, podrian permitir redireccionar el rumbo que la economia ha tomado y reforzaria la posi-
cién, ahora méas cuestionada, de la gestiéon “Lula”.

La propuesta de reforma del sistema previsional y tributario equipararia el régimen del sector
plblico con el privado y reduciria, en el corto plazo, el déficit del sector plblico en alrededor del
0,5% del PBI. Por su parte, la reforma tributaria permitiria simplificar el sistema y reducir las
distorsiones en el régimen impositivo de Brasil. Esto implicaria la unificacién de la legislacion de
27 Estados y el Distrito Federal. Esta propuesta ya fue aprobada por la Camara de Diputados.

Por su parte, la Agenda para el Desarrollo dada a conocer por los Ministerios de Hacienda,
Planeamiento y Desarrollo, fija objetivos en materia de inversion en infraestructura en sectores
clave como el transporte, energia eléctrica, gas, petrleo y agua, y pone el acento en las politi-
cas industriales, tecnolégicas y de comercio exterior que en adelante emprendera Brasil. La meta
es lograr una mayor eficiencia productiva, mayor participacién en el comercio internacional, la
aceleracion de la inversion y combatir el creciente desempleo.

En cuanto a los indicadores de coyuntura econémica, en junio de 2003, la produccién indus-

trial cayd un 2,6% respecto de mayo y un 2,1% respecto de junio de 2002, alcanzando el nivel
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mas bajo para el mes desde el afio 2001, aunque al
considerar el semestre completo el escenario fue mas
estable, produciéndose la caida en el segundo trimestre.
Todos los sectores sufrieron retraccién excepto bienes de
consumo, que crecié6 un 0,9%, mientras bienes de capital
sufrié una baja del 6,2% (el aumento en bienes para el
sector agropecuario no logré neutralizar la fuerte baja de
sectores como energia eléctrica, construccion y transporte).
La desaceleracién de la economia que ya afect6 a la in-
dustria también hizo sentir su efecto sobre el nivel de em-
pleo. La tasa de desocupacién pasé del 12,8% en mayo al
13% en junio y represent6é un aumento de 1,4 puntos por-
centuales respecto del afo 2002. El semestre cerrd con un
aumento de 443.000 personas desocupadas (Gréfico 1).
Asimismo, el ingreso promedio de los trabajadores cay6,

respecto de junio de 2002, un 13,4%.

Grdfico 1:Indice de produccién industrial (Base 1991 = 100)
y tasa de desocupaciéon
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Fuente: abeceb.com en base a datos oficiales de Brasil.

Grdfico 2: Evolucion de las metas fijadas de la tasa Selic.
Periodo 17-01-2001 al 22-07-2003. En %
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Fuente: abeceb.com en base a datos oficiales de Brasil.
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A esto deben sumarsele los efectos de la restriccion
del crédito y de la politica monetaria.

La tendencia reciente a la baja de la tasa de interés de
referencia (Selic) reducida en 1,5 puntos porcentuales (la
mas agresiva desde el afio 1999) en la dltima reunién del
Comité de Politica Monetaria, quedé fijada en 24,5%, y no
produjo los efectos esperados sobre la actividad econdomi-
ca. Esta revision fue posible gracias a la apreciacion del real
y a los aparentemente controlados niveles de inflacién que
siguen avanzando hacia las metas previstas (Gréfico 2).

El indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) pre-
sentd una variacion del -0,06% en junio. En el primer
semestre, el indice acumulé una tasa del 7,84%.

En cuanto al indice Nacional de Precios al Consumidor
Amplio (IPCA), también experimentd en junio una varia-
cién negativa, en este caso del 0,15%, respecto del 0,61%
de mayo.

El IGP-DI y el IPC Fipe también mostraron variaciones
negativas en junio (0,7% y 0,16% respectivamente), con
lo que la deflaciéon media de estos tres indices alcanzé el
0,34% en junio, acumulando para los doce meses una
tasa anual del 19,23%.

Para la medicién de julio, el indice de Precios al Con-
sumidor Amplio (IPCA-15) también sufri6 una variacion
negativa, en este caso del 0,18%, mientras que en junio
la variacion del indice habia sido positiva, del 0,22%.
Varios de los rubros experimentaron bajas en tanto que
el reajuste en las tarifas de telefonia fija puesto en vigor
en junio incidié positivamente. El IPCA de julio reflejé
esta incidencia, mostrando un incremento del 0,2% res-

pecto del mes anterior.

1.1. Balanza comercial

Las exportaciones de Brasil bajaron en julio, en la com-
paracién interanual, entre otras cosas porque un real mas
fuerte esta reduciendo la demanda externa.

El avance del real elevo el costo de las exportaciones
del pais en términos de délares.

A pesar de esto, el saldo comercial fue de U$S 2.057
millones, consecuencia de exportaciones por U$S 6.104
millones (un 3,9% mas que en junio), mostrando princi-
palmente variaciones en las cantidades, mientras que las
importaciones por U$S 4.047 millones se mantuvieron

estables. La retraccion en las cantidades importadas por
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Brasil no fue suficiente para compensar el incremento en
los precios (-7,4% y 8,8% respectivamente).

El principal destino de las exportaciones brasilefias fue
Estados Unidos a donde se enviaron productos por U$S
1.488 millones, un 2,6% menos que en igual periodo del
afio pasado.

Argentina se ubicd como el segundo comprador de pro-
ductos brasilefios durante este mes por un valor de U$S
378 millones, cifra 70,5% mayor respecto del mismo pe-
riodo del afio pasado. Entre los principales productos im-
portados por nuestro pais se encontraron automéviles y
autopartes, maquinaria, plasticos, y artefactos eléctricos.

China fue el tercer destino de las exportaciones brasi-
lefas, concentrando el 6,3% de las ventas externas bra-

silefias totales (Gréfico 3).

Grdfico 3: Exportaciones e importaciones brasilefias. Enero-
julio de 2003. En millones de U$S
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Fuente: abeceb.com en base a datos oficiales de Brasil.

2. La balanza bilateral con Argentina: Por
segundo mes consecutivo, déficit comercial

2.1. Los datos del comercio bilateral Argen-
tina-Brasil

Las principales novedades del comercio en julio de
2003, fueron las siguientes:

En dicho mes las exportaciones argentinas a Brasil al-
canzaron los U$S 335 millones, lo que representa una
disminucién del 25,6% respecto a igual mes del 2002 y
una caida del 3% comparado con el mes anterior.

Este nivel de exportaciones argentinas a Brasil se en-
cuentra muy por debajo del promedio de ventas del 2002

que era de U$S 394 millones (Grafico 4, en la pag. sig.).

Agosto de 2003

Las importaciones del Gltimo mes desde el pais vecino
(U$S 387 millones) fueron las mas elevadas desde agosto
de 2001 (momento previo a la agudizacion extrema de la
crisis en Argentina). Este nivel representa un crecimiento
respecto a igual periodo del afio anterior del 70,5% y un
3,6% con relacién a mayo de este ano. Pero, esta (ltima
comparacién cambia considerablemente cuando se realiza
el promedio diario, que cayd 10% respecto a junio.

En los primeros siete meses del afio, el nivel de impor-
taciones para el promedio mensual desde el pais vecino
fue de U$S 319 millones, un 87% mas que en igual perio-
do del afo 2002 (U$S 171 millones) y un 64% mas que el
promedio de todo el afio 2002 (U$S 194 millones). Este
promedio, a pesar de ser sensiblemente mayor que el
del afio pasado, aln se encuentra en niveles inferiores a
los de afios anteriores.

Para el mes analizado, el saldo comercial entre Argen-
tina y Brasil fue negativo por segundo mes consecutivo.
En este caso, el déficit comercial con Brasil, en julio fue
de U$S 52 millones. Este es un resultado que veniamos
prediciendo meses atrds, ya que las exportaciones al
vecino pais vienen cayendo desde marzo.

El saldo acumulado de la balanza comercial entre Ar-
gentina y Brasil, en los primeros siete meses del 2003
fue de U$S 454 millones favorables a nuestro pais. Este
nivel es inferior al mismo periodo del afio anterior (U$S
1.702 millones).

En pocas palabras, no se puede decir que haya una
invasion generalizada de Brasil, ya que como muestran
los nlmeros, las importaciones crecieron a un ritmo me-
nor al 125% como lo hicieron en junio, sino que en julio
las mismas crecieron 70% interanualmente. Mientras que
el promedio diario cayd. Otro hecho que rechaza la hip6-
tesis de invasion es que el promedio mensual en el 2003
es de U$S 319 millones, mientras que si se observa el
trienio 1999-2001, el mismo ascendid a U$S 460 millones.

El problema se encuentra en sectores muy especificos
que necesitan de un anélisis individualizado (Gréfico 5,

en la pag. sig.).

2.2, Balanza comercial brasilefia con el res-
to del mundo

En julio pasado, las exportaciones de Brasil a todos los
destinos alcanzaron los U$S 6.104 millones, un 1,9% menos

que en julio del 2002, pero, un 3,9% mas que en junio.
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Grdfico 4: Tasa de variacion de las exportaciones Argentinas a Brasil respecto a igual mes del afio anterior
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Fuente: abeceb.com en base a datos oficiales de Comercio Exterior de Brasil.

Grdfico 5: Evolucion del saldo comercial Argentina-Brasil. Millones de U$S
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Fuente: abeceb.com en base a datos oficiales de Comercio Exterior de Brasil.

Las importaciones del pais vecino, en la comparacion
interanual, cayeron un 19,5% y respecto al mes anterior
aumentaron 17%.

En mayo de 2003 la economia carioca continud con
el fenémeno respecto al comercio exterior. Las expor-
taciones acumuladas en los primeros siete meses fue-
ron 25% superiores al mismo periodo del aho anterior,

mientras que respecto al promedio del 2002 (U$S 5.012

Agosto de 2003

millones), el promedio del 2003 es 11% superior. Por
el lado de las importaciones, las mismas cayeron 3%
en los primeros siete meses de este afio respecto al
anterior.

El saldo comercial continué incrementandose, ya que
los primeros siete meses acumularon U$S 12.389 millo-
nes. Esto ocurrié debido a que el saldo para julio alcan-

26 los U$S 2.057 millones. =
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Cuadro 1: Datos de comercio Argentina-Brasil. En millones de U$S

Importaciones argentinas desde Brasil

Mes

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

En millones de U$S
T T T

Acumulado a julio

Anual

1999

354,3
366,9
462,0
385,7
460,4
4393
437.4
478,6
456,6
476,3
502,1

544,3

2.906,0

5.363,9

386,0
4579
488,0
479,0
547,0
540,3
555,4
588,6
542,4
552,6
537,2
560,0
3.453,6
6.234,5

399,0
433,0
530,0
508,0
537,0
463,0
468,0
410,3
330,0
354,0
315,9
254,8
3.338,0

5.003,0

143,0
131,0
151,0
178,0
201,0
166,0
227,0
228,0
215,0
232,0
233,8
226,2

1.197,0

2.332,0

228,0
261,0
296,0
323,0
364,0
373.7
387,0

2.232,7

ortaciones argentinas hacia Brasil
En millones de U$S

| Informe Econémico Mensual

Var. %

01/00

3.4
5.4
8,6
6,1
-1,8

-14,3
-15,7
-30,3
-39,2
-35,9
-41,2

-54,5

-3,3

-19,8

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

I I I IR N I N

Acumulado a julio

Anual

Mes

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio

Julio

1999 | 2000 Jaoor | 2002 | 2003 |

140,0
-1,6
-18,7
53,2
80,6
46,7
61,7

494,3
365,3
443,3
438,9
541,0
485,9
499,1
529,6
535,7
485,3
490,8
502,9

3.297,8

5.812,0

41,5
51,1
78,0
37,0
15,0
88,7

56,4

219,0
32,0
49,0

9,0
79,0
130,7

81,0

427,4
509,0
566,0
516,0
562,0
629,0
611,9
653,5
609,6
603,2
577,0
577,0
3.821,3
6.841,6

228,0
283,0
268,0
264,0
251,0
185,0

223,0

618,0
465,0
579,0
517,0
616,0
5938
549,0
511,1
453,0
482,0
451,8
35%,4
3.937,8
6.187,0

Saldo
En millones de U$S

199,0
159,0
92,0

58,9

371,0
414,0
419,0
442,0
452,0
351,0
450,0
358,0
318,0
403,0
406,2
343,8
2.899,0
4.728,0

Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre
Acum. julio

Anual

Fuente: abeceb.com en base a datos oficiales de Comercio Exterior de Brasil.

427,0
420,0
388,0
381,9
389,0
346,3
335,0

2.687,2

51,0
79,1
8,9
-11,3
41,4
361,9
448,2

59,4 -64,2
99,2 -69,7
96,0 71,5
81,5 -65,0
81,1 -62,6
125,1 -64,1
70,5 -51,5
44,4
34,8
34,5
-26,0
-11,2

86,5 -64,1
"534
Var. %
15,1 -40,0
1,4 -11,0
704 -27,6
-13,6 -14,5
-13,9 -26,6
1,3 40,9
-25,6 -18,0
29,9
-29,8
-16,4
-10,1
-2,2
73 -26,4
-23,6

64,9
67,2
50,6
39,8

17,0

367.7

100,8
123,0
128,0
135,9

96,6

599,7

130,0
103,0
171,0
172,4
117,6

1.702,0

607,2 1.184,0 2.396,0

44,6
-8,6
2,3
0,2
9,6
.5,6
-10,3
-21,8
-25,7
-20,1
-21,7
=391
3,0
.9,6

[ ttes | i595 | zogo | aood | 200z || 2005

454,5
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ll. Chile

Preparado para acelerar su crecimiento

La economia de América Latina y el Caribe crecera 1,5%
en el 2003, una modesta recuperacién después de la
caida de 0,6% del 2002, mientras que Chile acelerara su
crecimiento a un 3,5%, liderado por los sectores exporta-
dores, asi lo indica CEPAL en un adelanto de su publica-
cion anual “Estudio Econémico de América Latina y el
Caribe, 2002-2003”. Con los tratados, Chile ha consegui-
do comerciar libremente con casi el 70% de sus socios,
incluyendo los dos principales bloques econémicos del
mundo. En América Latina, Chile fue pionero en apertura
comercial, y sigue siéndolo hoy, con énfasis en los acuer-
dos de libre comercio.

Los resultados de esta estrategia se pueden verificar
en varios frentes, la reduccion de riesgo pais que traen
los principales acuerdos es una de ellos. La prima de
riesgo de Chile bajé de 260 puntos basicos en octubre
de 2002 a 120 hoy, que lo ubica como el sexto pais
emergente con menor riesgo, detrds de Hungria, China,
Polonia, Tailandia y Corea del Sur. Por supuesto, esta
dramatica caida del riesgo chileno esta ligada también a
la reduccién de riesgo regional. Este menor riesgo pais
se traduce directamente en mejores condiciones de acce-
so al capital para las empresas privadas chilenas y para
el sector piblico, y se incorpora a las ventajas competi-
tivas del pais.

Los estudios que se han elaborado, especialmente sobre
el Tratado de Libre Comercio (TLC) con EE.UU. permiten
concluir que estos tratados aportaran en conjunto un
aumento del orden de 1% anual de crecimiento del pro-
ducto y aumentos similares en los salarios reales y el
consumo por periodos de mas de una década. Ademas,
el mayor intercambio comercial también se traducira en
nuevas exportaciones, efecto que no puede estimarse
adecuadamente y que, por lo tanto, no se incluye en el
guarismo de 1%.

Por supuesto, los tratados no resolveran por arte de
magia el problema de crecimiento, aunque el 1% adicio-
nal por afio no es para nada despreciable, especialmen-

te considerando que el promedio de crecimiento de los
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Gltimos 4 anos apenas llegd al 2%. Y el efecto del 1%
aludido es sélo una estimacion. Chile puede lograr mas
que eso si se hacen las cosas bien, por ejemplo enfatizar
en nuevas reformas microeconémicas que agilicen la con-
crecion de negocios al amparo de los acuerdos. Entre las
medidas necesarias para progresar en este aspecto, el
Gltimo “Reporte de Competitividad Global” del Foro Eco-
némico Mundial destaca la flexibilizacién del mercado
laboral y la mejoria de las regulaciones sectoriales para
fomentar la inversion en actividades como las telecomu-

nicaciones y la energia.

1. Evolucion de la actividad chilena

El Indicador Mensual de Actividad Econdmica (Imacec)
registr6 un aumento de 2,5% en términos interanuales.
Asimismo, el crecimiento acumulado en los primeros cin-
co meses del afio se situd en un 3,2%. En términos des-
estacionalizados, el indicador experimentd un crecimien-
to de 0,8% respecto al mes anterior, mientras que la
variacion fue de 2,6% en los dltimos 12 meses.

Para junio, se estimd una variacion de entre 2,8% y
3%, al tiempo que los indicadores de la economia do-
méstica en el mes fueron mejorando, especialmente por
el dinamismo que exhibi6 la ocupacion, pieza fundamen-
tal para que se consolide un repunte en la demanda
interna y de la consolidacién en la confianza de la pobla-
cion luego de firmados los acuerdos de libre comercio
con EE.UU. y la Uni6én Europea (UE). Por lo tanto, ello
hace esperar que la economia crezca entre 3,5% y 4% el
presente ano.

Del andlisis de las tasas de interés de referencia fija-
das por el Banco Central de Chile, se observa que la baja
en los guarismos continud siendo la politica empleada,
continuando con los lineamientos iniciados en el 2000.
Actualmente la tasa se encuentra en torno a los 2,75

puntos porcentuales anuales.
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2. Sector externo

La balanza comercial chilena registré un superavit de
U$S 231,4 millones durante julio, al efectuarse exporta-
ciones FOB por U$S 1.773 millones e importaciones FOB
por U$S 1.541 millones. Con ello, la balanza acumulé un
saldo positivo de U$S 2.030 millones en lo que va del
afio por envios por U$S 12.132,8 millones y compras por
U$S 10.102,8 millones.

Al analizar las exportaciones por sector econdémico, en
los primeros 15 dias de junio se registraron ventas mine-
ras por U$S 439,8 millones; agropecuarias, silvicolas y
pesqueras por U$S 38,7 millones, e industriales por U$S
451,6 millones.

Continuando con el anélisis de la balanza de pagos, se
observd un crecimiento en la inversion directa por U$S
133,3 millones, llevando los flujos de la cuenta financie-
ra de mayo de 2003 a U$S-696,4 millones.

La deuda externa total de Chile alcanzé, al 30 de junio
de 2003, un saldo de U$S 41.179 millones, lo que repre-
senta un aumento de U$S 784 millones respecto de di-
ciembre de 2002. En términos de su composicidn, el sec-
tor privado concentraba, a esa fecha, 80% del endeuda-

miento total.

Grafico 1: Exportaciones de bienes. En millones de U$S
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3. Indices de produccion y ventas fisica de
la industria manufacturera

» Produccién fisica:

El indice de Produccién Fisica de la Industria Manufac-
turera registr6 en junio un aumento del 2,2% con respec-
to al nivel logrado en igual mes del 2002. El indice alcan-
z6 una variacién interanual promedio de 4% durante el
periodo enero-junio respecto a igual periodo del afio an-
terior. Con esto, el promedio movil anual de la industria
creci6 en un 4,2%, continuando su tendencia al alza ini-
ciada en el dltimo trimestre del afio anterior. El promedio
movil trimestral, en cambio, aumentd ligeramente a 2,3%.

Las principales agrupaciones industriales que influyeron
positivamente en la variacion de este indice fueron la fa-
bricacion de productos plasticos, otros productos quimi-
cos, fabricacién de papel y productos de papel, industrias
basicas de hierro y acero, fabricacion de sustancias quimi-

cas industriales, y la industria de las bebidas.

Venta fisica:
> El indice de Venta Fisica de la Industria Manufacturera
registrd en junio una variacion de 3,1% con respecto al

nivel alcanzado en igual mes del 2002. El indice logrd

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo

Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre
Enero
Febrero

2001

Marzo

Abril
Mayo
Junio

Julio

Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre
Enero
Febrero
Marzo

Abril
Mayo
Junio
Julio

Fuente: abeceb.com en base a Banco Central de Chile.
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una variacién promedio de 3,7% durante el periodo ene-
ro-junio con relacién a igual periodo del aho anterior.
Con esto el promedio mdvil de 12 meses de las ventas
industriales crecié un 3%, siguiendo la progresion inicia-
da a comienzos de ano. El promedio mévil trimestral, por
su parte, permanecié en un nivel mas o menos estable
con un aumento de 3,5%.

Las principales agrupaciones industriales que influye-
ron positivamente en la variacién del indice de ventas
fisicas del mes analizado fueron la fabricacién de pro-
ductos plasticos, industrias del tabaco, refinerias de pe-
tréleo, fabricacion de otros productos quimicos, fabrica-
cion de productos alimenticios y fabricacion de otros pro-

ductos minerales no metalicos.

4. Indice de ventas en supermercados

El indice General de Ventas de Supermercados de ju-
nio comparado con el mes anterior, presentd una varia-
cion nominal y real de 6,3% (el indice real se calcula
deflactando por el indice de precios especifico de los
productos comercializados por los supermercados).

Al comparar el periodo enero-mayo 2003/2002, las
ventas nominales variaron en 11,1%, mientras que las
reales lo hicieron en un 9,4%.

El indice en junio, comparado con igual mes del afio
2002, presentd una variacion de 6,8% y 5% para las

ventas nominales y reales respectivamente.

5. Nivel general de precios

> indice de precios al consumidor (IPC):

En julio el IPC registr6 una variacion negativa de 0,1%,
por lo que acumuld, en los primeros siete meses del afo,
un crecimiento de los precios de 1,5% y en los Gltimos 12
meses (variacién anualizada), un incremento del 3,1%.
Con estas cifras, se enmarca en el rango de la meta infla-
cionaria del Banco Central que establecié una inflacion

de entre 2% y 4% para todo el afo.
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En la observacién del indice se destaca la baja de pre-
cios en el grupo vestuario por 0,9%, mientras que se ob-
servaron variaciones moderadas en el resto de los rubros.

Del estudio de las variaciones en precios seg(n la dis-
criminacién entre bienes transables y no transables, se
registrd tanto para los bienes transables como los no
transables una disminucién del 0,1%. De esta manera, la
tasa anualizada de variacion de los transables llegd a

3,2% y de los no transables alcanzé el 3%.

» Indice de precios al por mayor (IPM):

Los precios mayoristas aumentaron 0,6% en julio, con
un alza del 1% en el grupo de productos nacionales (IPMN)
y una caida del 0,5% en el de productos importados
(IPMI). Consideradas estas cifras, la variacion anual del
IPM se ubic6 en 6,4%, mientras que las del IPMN e IPMI

se situaron en 7% y 4,6%, respectivamente.

6. Situacion del empleo en Chile en el tri-
mestre abril-junio de 2003

La tasa de desocupacién nacional alcanzé a un 9,1%,
experimentando una disminucién de 0,4% con respecto
a igual trimestre del afio anterior y un aumento de 0,3%
con respecto al trimestre mdvil anterior.

El nimero de desocupados se estimé en 549.170 per-
sonas lo que significé una disminucidn, a igual trimestre
del afio anterior, de 1,2% (6.780 personas); los cesantes
disminuyeron en un 1,2% (5.530 personas) y los que
buscan trabajo por primera vez cayeron en un 1,4% (1.250
personas); en relacion al trimestre anterior los desocupa-
dos aumentaron un 2,8% (14.910 personas), los cesantes
se incrementaron en un 3,2% (14.220 personas) y los
que buscan trabajo por primera vez crecieron en un 0,8%
(680 personas).

De acuerdo con la Encuesta de Ocupacion y Desocupa-
cién de la Universidad de Chile, la tasa de desocupacion
en el Gran Santiago llegd a 13,4% en junio de 2003, cifra
que significd un descenso de 0,2 puntos porcentuales

respecto del mismo periodo del afio anterior.
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7. indice de la produccién minera

8. Construccion

La evolucion de la produccion minera medida por el
indice de esta actividad, registré un aumento de 10,2%
en junio, en relacion a igual mes del 2002. Por otra
parte, para el periodo acumulado enero-junio subié un
6,4%.

El indice de produccion de la mineria metalica en doce
meses presentd un aumento de 10,6% y el de la mineria
no metalica un crecimiento del 1,8%. La comparacién de
los periodos acumulados enero-junio, mostré un incre-
mento de 6,7% para la mineria metalica y del 1,9% para

la mineria no metalica.

La superficie total autorizada en el pais, incluidas tan-
to obras nuevas como ampliaciones, con destinos vivien-
da, industria-comercio-establecimientos financieros, y
servicios alcanzé en junio de 2003 a 985.694 m?, lo que
implica una disminucién de 30,7%, con respecto al nivel
alcanzado en igual mes del 2002.

El destino vivienda totaliz6 698.886 m? decreciendo en
un 35,3% con respecto al nivel de junio de 2002. Desglo-
sando esta cifra, las obras nuevas totalizaron 668.631 m?
con un decrecimiento de 36%, en tanto las ampliaciones

totalizaron 30.255 m? contrayéndose en 14,4%. =

I1l. Contexto USA

Que si, que no.

El gobierno y el consenso privado estan confiados en
que el crecimiento econdmico se acelerara en esta mitad
del afio y que esa tendencia se consolidara en el 2004,
razén por la cual no estan de acuerdo con las voces que
empiezan a sonar a consecuencia de los altos déficits
fiscales que comienzan a revelarse.

Esos niveles de crecimiento esperados para el futuro
(3,5% para el segundo semestre y 4% para el afio 2004)
no aparecen como inalcanzables en el corto plazo para
los agentes gubernamentales. Con agrado son recibidos
los resultados de la politica monetaria expansiva efec-
tuada por la Reserva Federal, al verificarse aumentos en
los agregados monetarios que no tardarian en darle el
empujén necesario a la mayor economia mundial.

El peligro que enfrenta a futuro la FED, es que se esta
quedando sin herramientas de politica monetaria, ya que
no hay mucho margen para bajar las tasas, dado que las
mismas pueden llegar a lo sumo a 0% nominal. Por lo
tanto, si no se logra consolidar la recuperacién econémi-
ca, se tendra que recurrir a nuevas politicas fiscales que

intensifiquen a las presentes.
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A todo esto, y con riesgo de barrer con el efecto de la
politica monetaria expansiva, el Tesoro completard esta
semana la colocacion de deuda (Treasuries) por U$S

60.000 millones para financiar su abultado déficit fiscal.

1. Indicadores y principales variables de la
economia

A pesar de las medidas tomadas para acelerar el creci-
miento, los indicadores econémicos no lograron consoli-
darse y se mostraron muchas sefales ambiguas.

Segin el instituto privado The Conference Board, la
percepcion de los consumidores sobre la salud de la eco-
nomia, en julio cayé bruscamente, reduciendo su valor
en mas del 8%.

Por otra parte, encontramos que, segln la revision sobre
la evolucién del PBI para el primer trimestre del aho, la
misma fue aumentada a 2,4% desde el 1,4% de creci-

miento anualizado estimado en los reportes anteriores.
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Cuadro 1: Indicadores econémicos

Indicador Oltimo

mes disponible

indice de confianza del consumidor Jul-03
Ingreso disponible (U$S) Jun-03
Tasa de desempleo Jul-03
Variacién del PBI (anualizada) 22 trim. 03
ISM manufacturero Jul-03
ISM no manufacturero Jul-03
indice de precios al consumidor Jul-03
indice de precios mayorista Jul-03

 Conference Board.

Oltimo Mes Variacién Variacién
mes anterior mes anterior mismo mes afio
% anterior %
76,6 83,5 -8,3 n/c
7-177,0 7-170,3 0,1 1,5
6,2 6,4 -3,1 6,9
2,4 1,4 n/c n/c
51,8 49,8 4,0 njc
65,1 60,6 7.4 n/c
183,6 183,3 0,2 n/c
142,6 141,9 0,5 n/c

Fuente: abeceb.com en base a Bloomberg y Bureau of Economic Analisis.

Respecto al ingreso disponible, en concordancia con la
politica de reduccién de la presién impositiva, el mismo
present6 un escaso incremento del 0,09% respecto del
dato de mayo. Este indicador seria una variable explicati-

va del incremento observado en la venta de casas nuevas.

1.1. La actividad economica

Por el lado de la produccién, la situacion de la indus-
tria de servicios, que se monitorea por el indice ISM
manufacturero, mejord en julio a 51,8 puntos desde los
49,8 puntos de junio, generando un incremento del 4%,
nivel que sugiere que la industria manufacturera esta
recuperando su vigorosidad. Por otra parte, el indice del
sector no manufacturero creci6 a la mayor tasa de los

Gltimos seis afios, alcanzando los 65,1 puntos. Recorde-

Grafico 1: Indicadores de actividad econémica
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mos que lecturas por sobre 50 puntos implican que la
economia esta creciendo, mientras que guarismos meno-
res a dicha cifra estarian indicando una contraccion en la
actividad. Este es un signo muy importante para la salud
de la economia norteamericana, ya que esta industria
representa un alto porcentaje de la misma. Continuando
con los indicadores de actividad, los inventarios no pre-
sentaron variacion.

Por dltimo, los precios mayoristas aumentaron 0,5%

mientras que los minoristas lo hicieron en un escaso 0,2%.

1.2. El empleo

El desempleo disminuyé el 3,1% en julio, pasando de
6,4% en junio a 6,2% en el mes siguiente, siendo éste,
aparentemente, un indicador positivo para medir la recu-

peracién de la economia.

Grdfico 2: Tasa de desempleo
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Fuente: abeceb.com en base a Bloomberg.
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Fuente: abeceb.com en base a Bloomberg.
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En lo referido a los pedidos de subsidios de desem-
pleo, se observéd una reduccién en el nimero de solicitu-
des, lo que seria un nuevo indicador de la recuperacion;
sin embargo, en este caso no es tan asi. La reduccién
esta dada por la disminucién en la cantidad de gente
que se encuentra buscando trabajo, con lo cual la caida
estaria explicada por el nimero de desempleados que
antes buscaban trabajo y ahora no lo hacen debido a

que se cansaron de efectuar la blsqueda infructuosa.

2. El mercado financiero y monetario

Los indicadores bursatiles mas importantes del mer-

cado americano reaccionaron positivamente en julio

Cuadro 2: Indicadores financieros y monetarios

ayudados por los balances mejores a lo esperado pre-
sentados por las compaififas que componen dichos
indices. El Dow Jones industrial aumenté 2,76% mien-
tras que el indice Nasdaq lo hizo en un 6,92%. En
ambos indices se observa una clara tendencia alcista,
a pesar de la falta de crecimiento en los valores de
los indicadores para el dltimo mes, lo que indicaria la
precaucion de los inversores ante la falta de contun-
dencia en los datos referidos a las compaiiias y la
economia.

Por otro lado, en el mercado cambiario se observd
que el délar continu6 apreciandose respecto al euro y
al yen, habiendo recuperado un 2,72% de su valor
frente al primero, y el 0,31% frente a la moneda asia-

tica. =
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Oltimo mes Mes anterior Variacion mes anterior

Oltimo mes disponible

Indicador

Dow Jones industrial Jul-03 9.233,8 8.985,44 2,8
Nasdag Jul-o3 1.735,0 1.622,8 6,9
Tipo de cambio euro/ddlar Jul-03 0,88 0,86 2,7
Tipo de cambio yen/délar Jul-03 118,7 118,3 0,3
Tasa de referencia Fed Fund Jul-03 1,0% 1,0% 0,0

Fuente: abeceb.com en base a Bloomberg.

IV. Actualidad y perspectivas de Asia

Tipo de cambio, el termémetro de China

La economia de China, la cual creci6 en los altimos
tres meses a un paso mas lento que en el trimestre
anterior, probablemente aumentard nuevamente su rit-
mo de crecimiento en el trimestre que viene, dado que
se espera que los consumidores aumenten su consu-
mo luego del estallido del SARS, cabe destacar que el
gasto en consumo fue el mas castigado por la epide-

mia. De hecho, el PBl aumentd 8,05% con respecto al

Agosto de 2003

afno anterior en el dltimo periodo (Grafico 1, en la pag.
sig.).

Por otra parte, las exportaciones en junio del corrien-
te afio, se incrementaron un 32,5% con respecto a junio
de 2002, lo mismo ocurre con las importaciones aunque
en mayor magnitud (40%). China sigue siendo el pais
con mayores flujos comerciales que posee Asia (Gréfico

2, en la pag. sig.).
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Grdfico 1: PBI. En miles de millones de U$S
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Fuente: abeceb.com.

Gridfico 2: Exportaciones e importaciones. En miles de millones
de U$S
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Fuente: abeceb.com en base a Bloomberg.

Por otra parte, el mercado econémico de China conti-
nu6 desarrollandose y muchas cuestiones son respondi-
das a partir del estado actual de salud financiera del
pais. La pregunta es si esta economia, estd proxima a
sucumbir ante las llamas de la inflacién o se mantendra
en frio en un estado de deflacién.

A pesar del leve incremento del indice de precios al
consumidor durante la primera mitad de este afo, des-
pués de 14 meses consecutivos de crecimiento negativo,
la deflacién aln se mantiene. Sin embargo, para que

este estado de la naturaleza persista, el gobierno debe
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continuar con sus politicas fiscales y de expansién mo-
netaria. Lo que si es claro es que el punto mas importan-
te a nivel macroeconémico es preservar la deflacion.

El banco central de China (Banco Popular de China)
publicé el “Informe sobre la Ejecucion de la Politica
Monetaria de China” durante el segundo trimestre del
corriente afio. El documento analiza con énfasis la pre-
sion que ejercio la devaluacion del délar durante el
periodo elevando el valor del tipo de cambio (yuan-
renminbi/délar) y destaca que en la segunda mitad del
afio el Banco Central mantendra la estabilidad funda-
mental de la tasa de cambio y excluye la posibilidad de
elevar en gran margen el valor de la moneda nacional.
En julio, el délar revirti6 la tendencia de depreciacién
que venia presentando.

La devaluacién del délar ha acentuado la incertidum-
bre de la economia global, y va en detrimento de la
recuperacion general de la misma en momentos en que
las economias desarrolladas de Jap6n y de la zona del
euro se hallan sumidas al mismo tiempo en recesion.

Teniendo en cuenta el aumento considerable de las
reservas de divisas de China, y de la emisidn de la mone-
da basica, el Banco Central ha hecho un esfuerzo por
mantener la estabilidad de la tasa de cambio mediante
operaciones como emision de letras bancarias de dicha
institucién. Al mismo tiempo, ha adoptado una serie de
politicas para facilitar la compra de divisas por parte de
empresas e individuos, elevar la eficiencia de uso de
divisas, estimular a empresas a invertir en el exterior y
potenciar el papel fundamental del mercado en la confi-
guracién de la tasa de cambio.

Frente a la situacion econdmica en la segunda mitad
del afio, el informe sefala que el crecimiento lento de
la economia mundial puede acentuar la tendencia de
proteccionismo en el comercio internacional, lo que con-
dicionara la ampliacidn de las exportaciones de Chinay
reforzard la presion sobre la revaluacion del tipo de
cambio.

China es el motor de Asia por sus grandes flujos co-
merciales, pero, para ello necesita esforzarse para man-
tener su tipo de cambio y no perder competitividad, todo
esto equivale a excluir la posibilidad de elevar en gran-
des margenes el valor del RMB en la segunda mitad del

ano. =
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