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Respetando el concepto de moneda dnica

Abril fue un mes donde la mayoria de las variables macroecondmicas fundamentales de nues-

tro pais se afirmaron en su tendencia positiva.
Después de las elecciones del 27 de abril, el mercado parece descontar los resultados del
“ballottage” garantizando la estabilidad de los diferentes indicadores macro.

En lo referido a la industria, la misma siguié mostrando un comportamiento positivo desde el
segundo trimestre del 2002 hasta la actualidad. Por sus caracteristicas productivas y su impacto
en el resto de la economia el sector de la construccion también es importante, encontrando en los
ultimos meses claros signos de reactivacion, a pesar de las restricciones existentes en el crédito.

Recién en los dltimos dos meses se observo, después de 1998, un incremento del consumo,
qguedando pendiente todavia el repunte de la inversién que no reaparecerd sin el resurgimiento
del crédito. El mercado de los autos siguié su tendencia descendente aunque a tasas cada vez
menores.

Esta situacion favorable en el aspecto productivo se vio reflejada por cierta estabilidad nominal
de precios. El mes pasado se experimento la menor tasa de crecimiento del sector minorista y la
canasta bdsica cayo por segunda vez consecutiva. Adicionalmente, en el frente fiscal se sostuvo la
recuperacion en las recaudaciones tanto a escala nacional como provincial y los resultados de las
ejecuciones presupuestarias superaron las metas acordadas con el Fondo.

Uno de los temas mds importantes, desde el punto de vista del ordenamiento de las variables
fiscales y monetarias, fue la aprobacion de la normativa para efectivizar el rescate de las
cuasimonedas.

No estd claro que la proliferacién de los bonos provinciales hayan sido sélo responsabilidad de
quienes las utilizaron. No tener disciplina fiscal durante toda la década de los ‘9o fue condicion
necesaria, pero no suficiente, para emitir bonos. Existié un contexto macroeconémico que dio por
descartada alguna otra forma de financiarse. Durante la segunda mitad del 2001 los recursos pro-
vinciales comenzaron a derrumbarse como resultado de la caida del nivel de actividad economica
y porque las transferencias de coparticipacion se reducian en una proporcion mayor que la recau-
dacién nacional, con lo cual, la utilizacién de las cuasimonedas como fuente de fondeo tempordneo
fue responsabilidad de los distintos niveles de gobiernos y de la profunda crisis en la que atin estd

sumergida Argentina.
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Los beneficios de la unificacion monetaria

1. Monetario: La unificacién monetaria permite eliminar la convivencia de miltiples monedas y tipos de cambio, con lo
cual se logra una circulacién monetaria homogénea, cuyo control es responsabilidad exclusiva del BCRA. En los (ltimos 2
afos se ha generado una situacion que en la prdctica se asemejaba a contar con mds de una decena de bancos centrales
provinciales, cada uno de los cuales disponia un patrén de emisién, y cuyos efectos se derramaban mds alld de la geogra-
fia de su provincia.

2. Fiscal: Se genera un fuerte desincentivo a recurrir en el futuro a nuevas emisiones por parte de las provincias, la
operatoria de rescate implica que las provincias deberdn cancelar con la Nacién los créditos recibidos para el rescate. Es
decir, se las hace responsables de los montos emitidos, no pudiendo rescatar los bonos a su vencimiento con nuevas
emisiones, tal cual viene sucediendo. Adicionalmente, se generan efectos positivos sobre las distintas recaudaciones,
que en los dltimos dos afios se han visto fuertemente distorsionadas por las cuasimonedas.

3. Frente internacional: Fortalece las relaciones con el FMI, dado que el tema de las cuasimonedas ha sido de especial
preocupacion para el Fondo desde el comienzo de las negociaciones en enero de 2002. Esto es un aporte importante para
enfrentar las futuras negociaciones que deberian culminar con un acuerdo de mediano plazo en septiembre de este afio.

4. Mercosur: Confirmada la voluntad de Argentina y Brasil de continuar profundizando la integracion regional, la discu-
sion sobre una moneda tinica o una coordinacion de politicas monetarias, ya estd incorporada en la agenda de negocia-
cién. En este sentido, es impensable disefiar un esquema de coordinacién monetaria con un circulante argentino que
contenga 15 cuasimonedas por mds de $ 7.000 millones.

5. Sistema financiero: En la actualidad el sistema financiero sélo permite en algunos bancos publicos la utilizacién de
cuentas a la vista con cuasimonedas (en especial Patacones y Lecop), pero, no existe un sistema generalizado que permi-
ta realizar depdsitos en bonos provinciales que generen interés y que tengan sus respectivos encajes. Esto limita la posi-
bilidad de expandir el stock de depdsitos en pesos y a plazo del sistema financiero, que son aquellos que generan las
condiciones para la expansion del crédito.

6. Mercado laboral: El rescate posibilita depurar de cuasimonedas la composicion del salario y de las remuneraciones,
que a partir de la generalizacion de las mismas se instalaron en las relaciones laborales. En el caso de las provincias con
bonos mds depreciados, los perjudicados fueron los trabajadores y proveedores del estado que vieron erosionado el
poder de compra de sus ingresos. El programa de rescate recompone esta situacion.

7. Turismo: La salida de la convertibilidad posibilité la rehabilitacion del sector turismo, convirtiéndose en un sector
pivote y estratégico para recuperar el camino del crecimiento econémico. La situacion monetaria que imponen las
cuasimonedas -donde conviven mdiltiples tipos de cambio, y no todos los bonos tienen circulacion y aceptacion en todo el
pais- atenta contra el desempefio del sector, en especial en su proyeccion a largo plazo a través de politicas de promocion

internacional.

La letra final del proyecto contempla una partida de $ 250 millones extra: $ 150 millones para distritos con los cuales el
Tesoro tiene deudas en el marco de programas o pactos de financiamiento y no emitieron bonos, y $ 100 millones para las
provincias que no suscribieron esos pactos.

Los beneficios del rescate no sélo son apropiados por las jurisdicciones que emitieron estos bonos, sino también por
aquellas que prescindieron de este mecanismo de fondeo.

El repago futuro de las deudas provinciales quedoé vulnerado cuando en el proyecto original se modificé la atribucién
que tenia el gobierno nacional de descontar de la coparticipacion los vencimientos de los bonos emitidos para realizar el

rescate. La ultima version aprobada no compromete tales transferencias. =
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|. La Situacion Fiscal y la Herencia
Econémica

La herencia mds pesada son las reformas estructurales, mientras que el
frente fiscal estda medianamente contenido.

1. La evolucion de la caja del gobierno nacional y las metas del fondo

El primer trimestre ejecutado del gobierno nacional respondié con éxito a las exigencias
establecidas en el acuerdo de transicion firmado con el Fondo Monetario Internacional (FMI) en
enero de este afio.

El déficit total de los primeros tres meses del 2003 alcanzd a los $ 198 millones, mientras que
en el acuerdo se habia pautado un techo de $ 1.307 millones.

Si bien todas las partidas de recursos experimentaron aumentos, la clave del sobrecumplimiento
de este objetivo estuvo en la buena performance de los ingresos tributarios, ya que participaron
en un 83% del alza total.

En lo que hace a las erogaciones primarias (excluye el pago de intereses de la deuda), puede
observarse que el aumento del 19% esté explicado, fundamentalmente, por el importante incre-
mento que han tenido las partidas de personal y bienes y servicios de consumo. Otro rubro que
experiment6 una significativa mejora fue el de bienes de capital, marcando la pauta de que las
inversiones en obras plblicas comienzan a recuperarse. De manera de que, sin tener en cuenta
los intereses, el gobierno nacional alcanzé en el primer trimestre del afio un superavit primario
de $ 1.789 millones superando en $ 289 millones a lo comprometido con el FMI ($ 1.500

millones) (Cuadro 1, en la pag. sig.).
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Cuadro 1: Ejecucién del sector piblico nacional. Base caja. En millones de $

Concepto Trim. | 2002 Trim. | 2003 iaciod
__En$M | En%

Variacion

Total ingresos 10.343,9 16.311,1 5.967,2 57,7%
Ingresos corrientes 10.315,5 16.293,6 5.978,1 58,0%
Ingresos tributarios 7.188,3 12.132,6 4.944,3 68,8%
Contribuciones a la seguridad social 2.283,9 2.904,4 620,5 27,2%
Ingresos no tributarios 385,5 773,9 388,4 100,8%

Otros ingresos 457,8 482,7 24,9 5,4%
Ingresos de capital 28,4 17,5 -10,9 -38,4%
Total gasto primario 12.193,6 14.522,3 2.328,7 19,1%
Gastos corrientes 11.741,1 13.840,0 2.098,9 17,9%
Remuneraciones 1.597,0 2.021,3 424,3 26,6%

Bienes y servicios 340,7 606,7 266,0 78,1%
Prestaciiones a la seguridad social 4.116,3 4.422,9 306,6 7:4%
Transferencias corrientes 5.682,9 6.765,9 1.083,0 19,1%

Otros gastos 4,2 23,2 19,0 452,4%
Gastos de capital 452,5 682,3 229,8 50,8%
Superavit primario -1.849,7 1.788,8 3.638,5 234,7%
Intereses 668,6 1.986,5 1.317,9 197,1%
Superavit total -2.518,3 -197,7 2.320,6 -92,1%

Nota: Incluye coparticipacion federal de impuestos.
Fuente: abeceb.com en base a Mecon.

2. La herencia fiscal

Un comentario que resulta del anélisis del acuerdo con
el Fondo, es que en los meses de abril, mayo y junio el
gobierno nacional deberd alcanzar un superavit primario
de aproximadamente $ 9oo millones por mes para poder
cumplir con la meta semestral de $ 4.500 millones acu-
mulados a junio. Tengamos en cuenta que, en el primer
trimestre del afio, el resultado primario sélo fue de $ 500
millones mensuales en promedio, con lo cual serd nece-
sario lograr una mayor disciplina en las partidas de gas-
tos corrientes y mejoras en la recaudacion.

Por lo tanto, debera llevarse adelante algin tipo de
politica que le permita al gobierno nacional cumplir con
una meta trimestral de $ 2.711 millones.

Para analizar la probabilidad de que los objetivos com-
prometidos sean cumplidos o corran riesgo de ser viola-
dos, se realizaran diferentes escenarios posibles, tenien-
do en cuenta el comportamiento de variables claves de

ingresos y gastos.

Mayo de 2003

1) Un escenario probable de realizacion podria ser el
alcanzar un nivel de gastos primarios similares a los del
trimestre anterior y suponer ingresos corrientes por $
5.700 millones por mes. El resultado es un superavit pri-
mario de $ 2.600 millones, cifra inferior, pero cercana, a
la meta ($ 2.711 millones). Esta hip6tesis acarrea como
supuesto que los recursos tributarios se comportaran como
lo hicieron en abril.

2) Una alternativa factible seria aquella donde sélo se
tienen en cuenta los aumentos experimentados en las
partidas de salarios y jubilaciones, producto de la devo-
lucién del recorte del 13% llevado a cabo entre junio de
2001 y diciembre de 2002. Si se consideran los mismos
gastos corrientes del segundo trimestre del 2002, pero,
se sostienen las remuneraciones y las prestaciones a la
seguridad social de los primeros tres meses del 2003,
entonces, el resultado primario para el segundo trimes-
tre del afio seria de $ 2.900 millones, cumpliendo la
meta de $ 2.711 millones.

3) Una posibilidad, quizds menos probable, es aquella

donde los ingresos mantengan la misma trayectoria que los
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meses de febrero y marzo, es decir, que los ingresos co-
rrientes rondarian los $ 5.200 mensuales. En este caso, y
considerando que las erogaciones mantienen la trayectoria
del primer trimestre, el superavit primario para el segundo
serfa un 25% inferior a la meta ($ 2.000 millones).

En el apartado de “Politica de gastos” del acuerdo de
transicion con el FMI se ha fijado un limite maximo para
el gasto primario (excluyendo las transferencias a las
provincias) de $ 45.900 millones, lo cual representa una
reduccién equivalente al 1,5% del PBI, comparado con el
2002. De dicha cantidad, los gastos de personal y las
jubilaciones y pensiones se presupuestan en $ 27.900
millones.

Al analizar los resultados del primer trimestre y reali-
zando la proyeccion anual, se concluye que los gastos
primarios deducidos de transferencias a provincias estan
en un 6% por debajo del limite acordado con el FMI.
Para el caso de los salarios y las prestaciones de la segu-
ridad social en particular, se estaria sobrecumpliendo el
limite maximo anualizado en un 8% menos y 3% el resto
de las partidas del gasto.

Como conclusién, surge que el gobierno esta en condi-
ciones de cumplir con las metas acordadas con el Fondo,
pero, de todas maneras, los resultados no seran tan hol-
gados como los del primer trimestre.

La caida del tipo de cambio afecta la recaudacion de las
retenciones y ello puede complicar los objetivos de ingre-
sos. Si bien ello implicaria gastar menos en concepto de
vencimientos de intereses de la deuda en dolares, a la hora

de calcular el déficit primario no son tenidos en cuenta.

El aumento de la inflacién y su impacto sobre los
gastos sera una de las variables que mas puede regu-
lar ajustando la cantidad de los insumos consumidos
(Cuadro 2).

3. La herencia estructural

El fin de la transicién logré encausar la economia en el
corto plazo, quedando pendiente un programa mas inte-
gral de reformas de fondo y de mas largo plazo.

El nuevo gobierno deberad captar la confianza en los
primeros dias posteriores a la asuncién. Un nuevo acuer-
do con el Fondo sera unas de las prioridades para poder
comenzar con la puesta en marcha de politicas tendien-
tes a solucionar los problemas estructurales.

Es necesario avanzar sobre una reforma impositiva que
tienda a simplificar el sistema actual, reduciendo la eva-
sion, generando impuestos que tengan como objeto de
imposicion a los ingresos y las ganancias y eliminando
impuestos distorsivos como son los que gravan el consu-
mo. Con ello, devendra también la necesidad de redisefiar
un nuevo esquema de distribucion de recursos entre el
gobierno nacional y las jurisdicciones provinciales. En un
sistema federal de gobierno deben estar bien en claro
las potestades tanto del gasto como de los recursos. Se
deben generar incentivos para que cada provincia sea
mas responsable en sus decisiones de gasto.

En cuanto al sector financiero, necesita de mejores

definiciones para poder encarar un proceso de reestruc-

Cuadro 2: Metas de desempefio del sector piblico nacional. En millones de $

Periodo Superavit primario Superavit total

Ene-o03 424 854 430 18 380 362
Feb-03 580 449 -131 -2.121 742 1.379
Mar-03 496 485 -204 164 368
Trim. | 2003 1.500 1.789 289 -2.307 -198 2.109
Abr-03 600 904 304 -193 -500 -307
May-03 1.210 904 -306 -208 -500 -292
Jun-03 1.190 904 -286 510 -1.000 -1.510
Trim. Il 2003 3.000 2.711 -289 109 -2.000 -2.109
Sem. | 2003 4.500 4.500 -2.198 -2.198 o

Nota: Los montos recuadrados son los resultados necesarios de minima para el cumplimiento de las metas del FMI.

Fuente: abeceb.com en base a Mecon.
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turacion. En primer lugar se necesitarian definir las com-
pensaciones a causa de la pesificacion asimétrica con-
juntamente con el proceso de desprogramacién del co-
rralon. Una vez solucionado lo anterior, se necesitara hacer
un analisis exhaustivo de los bancos y definir la viabili-
dad de los mismos, para que, por dltimo, se pueda vol-
ver a un sistema financiero mas sélido y con ello lograr
la recuperacion del crédito.

La reestructuracién de la deuda publica es otra de las
tareas pendientes para el préoximo gobierno. Si bien el

Ministerio de Economia ya contraté al asesor financiero

Mayo de 2003

encargado de identificar a todos los acreedores de los
titulos argentinos, sera necesario llevar adelante un pro-
ceso de negociacién que permita alcanzar una quita im-
portante de la deuda y establecer un cronograma de pago
de intereses que esté acorde con las proyecciones de
ingresos del sector plblico argentino.

El nuevo gobierno también deberd hacer frente a la
renegociacion de los contratos con empresas de servicios
pablicos. La devaluacion afecté fuertemente los costos de
produccion de los mismos y durante todo el afio pasado se

fue dilatando la posibilidad de un incremento de tarifas. =
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l. Los Principales Indicadores

Los signos de abril de 2003

De acuerdo con datos del Estimador Mensual Industrial (EMI), la actividad de marzo, con rela-
cién a febrero de 2003, registrdé incrementos del 1,6% en términos desestacionalizados y del
11,2% con estacionalidad. Con relacién a igual mes del 2002, la produccién manufacturera de
marzo pasado, mostrd subas del 21,4% en términos desestacionalizados y del 25% con estacio-
nalidad.

La actividad industrial del primer trimestre del 2003, con relacién al dltimo trimestre del 2002,
registré un incremento del 7,8% en términos desestacionalizados. Con este resultado se verifi-
can cuatro trimestres consecutivos de variaciones positivas del indice desestacionalizado, lo que
muestra una sostenida recuperaciéon de la actividad industrial en su conjunto. Los mayores
crecimientos correspondieron a tejidos (191,6%), hilados de algodén (126,1%), metalmecanica
excluida la industria automotriz (113,0%) y agroquimicos (51,4%). Las principales caidas se
observaron en lacteos (-17,8%), yerba mate elaborada (-3,0%), productos de editoriales e im-

prentas (-3,0%) y carnes blancas (-2,9%).

Comparando con igual mes del 2002, el Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion
(ISAC) en marzo subi6 28,1% en términos desestacionalizados y 30,6% en la serie con estacio-
nalidad. Con respecto a febrero pasado, el indicador bajé 0,7% en la serie sin estacionalidad y
registré un aumento del 10,6% en términos estacionalizados. De esta manera, se observa que el
indicador continud con una evolucién alcista en virtud de la mayor demanda de insumos para la
ejecucién de obras privadas de menor envergadura -destinadas en especial a vivienda- y de la

realizacion de obras piblicas pequefias y medianas encaradas por los municipios.
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Cuadro 1: Signos de la Economia Principales Indicadores. En %

Produccion industrial (EMI)*™

Despachos de cemento portland (Tn)

Indicador Sintético de la Construcccién (ISAQ)™
Superficie cubierta en la nomina de 42 municipios (m?)
Autos produccion (unidades)

Autos ventas a concesionarios (unidades)

Autos exportaciones (unidades)

Evolucién del empleo en GBA **

Evolucion del empleo en Cordoba™

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)
Recaudacion nacional (Millones de $)

IVA neto de devoluciones (Millones de $)

Recaudacion Buenos Aires (Millones de $)

Recaudacion Ciudad de Buenos Aires (Millones de $)

Recaudacion Cordoba (Millones de $)

Ultimo mes 2 2 Var.
disponible acumulada
Marzo o3 21,4% 1,6% 6,4%
Abril 03 29,3% -3,2% 23,5%
Marzo o3 28,1% -0,7% 5,5%
Marzo 03 15,9% 17,4% 41,5%
Abril 03 -5,5% 11,8% 21,2%
Abril 03 -6,4% 27,5% -15,9%
Abril 03 -3,9% 12,7% 11,0%
Marzo 03 -2,1% 0,4% 0,6%
Marzo 03 -2,3% -0,4% -0,1%
Abril 03 -81,9% 0,1% -28,5%
Abril 03 93,6% -0,3% 12,9%
Marzo 03 14,4% 15,8% 19,1%
Marzo 03 41,3% 31,9% 55,5%
Marzo 03 0,2% -0,6% 1,4%
Abril 03 19,4% 0,1% 2,5%
Abril 03 32,7% -1,9% -1,8%
Abril 03 342,9% 25,7% 72,2%
Abril 03 36,0% 5,2% 10,5%
Marzo o3 5,3% 7:2% 11,9%
Marzo o3 56,0% 18,9% 20,6%
Abril 03 -13,6% -1,6% -5,5%
Abril 03 81,5% 9,1% 83,7%
Abril 03 89,2% 13,1% 66,0%
Abril 03 88,6% 13,1% 57,0%
Abril 03 116,0% -10,3% 98,6%
Abril 03 52,3% -4,8% 45,9%
Abril 03 51,3% -2,7% 60,0%

Nota: a/a variacion % del mes respecto al mismo mes del afio anterior; m/m: variacion % del mes respecto al mes anterior.

(*) Estimado.

(**) La variacién acumulada corresponde a la variacion del mes disponible con respecto a diciembre de 2002.

Fuente: abeceb.com.

> La conflictividad laboral en abril experimenté una
fuerte baja con relacion al mismo periodo del 2002 (-
81,9%). Los despidos cayeron, tanto en comparacién con
marzo (-19,5%), como frente a abril de 2002 (-98,4%).
Los escasos despidos se localizaron en la construccién,
minerfa y salud. Las suspensiones se incrementaron lige-
ramente frente a marzo (2,4%), pero, mostraron pronun-
ciada reduccién con respecto al mismo periodo del 2002
(-66,5%). A pesar de la recuperacion parcial de la activi-
dad global, persisten aln suspensiones en la industria

automotriz, electrénica, textil y calzado, transporte aé-
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reo, y pesca. Las huelgas en abril evidenciaron también
una fuerte disminucién respecto a marzo (-31,4%) y tam-
bién frente al mismo mes del 2002 (-90,9%). Predomina-
ron los paros en el sector plblico, en particular en los
trabajadores del Estado, Anses, docentes, administracio-
nes plblicas provinciales y de la salud. En el sector pri-
vado, se localizaron en los trabajadores petroleros, ca-

mioneros y de la salud.

> El anticipo de las ventas efectuadas por los 28
centros de compras durante marzo de 2003 indica que

éstas alcanzaron los $ 164 millones. De esta manera, las
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ventas totales registraron un aumento de 31,9% con res-
pecto a febrero de 2003 y un incremento de 41,3% con
respecto a marzo de 2002. Segiin estos resultados, las
ventas totales de los tres primeros meses del 2003 au-
mentaron 55,5% con respecto a las ventas de los tres

primeros meses del afio anterior.

»  Los precios mayoristas, por la baja de la cotizacién
del délar, en abril tuvieron, por segundo mes consecuti-
vo, un descenso del 1,9% como consecuencia de la caida
del 1,7% de productos nacionales y de los importados

con una reduccién del 3,6%.

»  Elindice de precios minoristas, en lo que va del afio,
acumulé un incremento del 2,5% y desde la aplicacion
de la devaluacion el costo de vida llegd al 44,5%. El
Gnico rubro que experiment6é un aumento fue indumen-
taria, con el 4,3%, pero, que se debid principalmente al
cambio de estacion. Precisamente, este incremento impi-
dié que el costo de vida de abril quedara en cero, e
incluso, que se verificara una deflacion de precios. Los
restantes rubros registraron indicadores negativos como
en alimentos y bebidas (0,3%), esparcimiento (0,6%),

educacion (0,1%), y bienes y servicios (0,8%). =

Il. El Comportamiento de los Precios

La inflaciéon tuvo un mayor impacté en los sectores de menores ingresos

La diferente estructura de consumo de los sectores de
menores ingresos frente a la de mayores recursos hace
que, desde la salida de la convertibilidad, sean los mas
afectados por la evolucion de los precios. Su causa es
que estas familias gastan una mayor parte de sus ingre-
sos en productos indispensables, con lo cual los produc-
tores y comerciantes tienen mayores posibilidades de
subir sus precios, debido a que, por las caracteristicas
de estos bienes y servicios, su consumo no descendera
tanto como en otros casos. Al comparar las diferentes
ponderaciones de los capitulos del indice de Precios al
Consumidor (IPC) en el nivel general del quintil de meno-
res ingresos (quintil 1) con las del de mayores ingresos
(quintil 5),* podemos observar que el rubro alimentos y
bebidas tiene una participaciéon del 46,6% y 23,26% en
el quintil 1y 5 respectivamente. Otro capitulo en el que
se da una importante diferencia es esparcimiento, en el

cual el quintil de menores ingresos gasta el 3,7% de sus

ingresos, mientras que el quintil mas rico gasta 12,15%.
Esto es acorde a lo dicho anteriormente, ya que el con-
sumo de los productos alimentarios tiene un limite mu-
cho mas marcado para disminuir que el de los productos
y servicios de esparcimiento (Cuadro 1, en la pag. sig.).

Por otra parte, es importante aclarar que la pondera-
cion dentro de los capitulos es distinta para los diferen-
tes grupos de ingresos, lo cual repercute en el efecto
desigual que tiene la inflacion sobre las familias. Desde
la salida de la convertibilidad, la variacion de los precios
en el rubro alimentos y bebidas fue del 71,7% para el
primer quintil, mientras que para el quintil mas rico sélo
fue del 55,9%. Esto se debe a que los alimentos que
mas subieron tienen una mayor participacion en el con-
sumo de los sectores de menores ingresos, como por
ejemplo el aceite mezcla, la harina de trigo, la carne
vacuna, los fideos secos, las papas, la leche fluida, el

arroz y el azlcar.

! Para construir los quintiles se ordena a los hogares perceptores de ingresos de menor a mayor sobre la base del ingreso per cdpita del hogar y

se los divide en cinco grupos de igual tamafio.

Mayo de 2003
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Cuadro 1: indice de precios al consumidor. Ponderacion de las principales desagregaciones en el 12y 5° quintil

Rubro
Quintil 1

IPC general

100,0%

Alimentos y bebidas

Indumentaria

Vivienda y servicios basicos
Equipamiento y mantenimiento del hogar
Atencion médica y gastos para la salud
Transporte y comunicaciones
Esparcimiento

Educacién 2,2%
Otros bienes y servicios 5,0%

Fuente: abeceb.com en base a INDEC.

Ponderaciones por quintil
Quintil 5

100,0%

Las mayores diferencias en la estruc-
tura de consumo entre las familias de
menores y mayores ingresos se da en
los productos y servicios alimenticios

y de esparcimento.

5,2°/o

4,0%

Cuadro 2: indice de precios al consumidor. Variacién de precios en el 12y 52 quintil por principales desagregaciones

Rubro
Quintil 1
IPC general 51,4%
Alimentos y bebidas 71,7%
Indumentaria 58,8%
Vivienda y servicios basicos 26,2%
Equipamiento y mantenimiento del hogar 88,8%

Atencion médica y gastos para la salud
Transporte y comunicaciones 11,7%
Esparcimiento 58,2%
Educacion

Otros bienes y servicios 47,8%

Fuente: abeceb.com en base a INDEC.

42,3% 26,1%
15,6°/o 6,3°/o

Ponderaciones por quintil
Quintil 5

41,7%
55,9%
64,9%

16,0% A pesar de tener una mayor ponde-

39,3% racion en los sectores de mayores in-
gresos, los productos y servicios me-
46,7% dicinales y educativos tuvieron un
58,9% mayor impacto en las familias de me-
nores ingresos, debido a los distintos

38,4% consumos relativos en cada capitulo.

Por su parte, a pesar de que en el capitulo vivienda y
servicios basicos las ponderaciones sean similares en las
canastas del 12 y 52 quintil, su diferente composicion
interna explica que los precios de este capitulo hayan
crecido un 26,2% en los mas pobres y 16% en los mas
ricos en el periodo diciembre 2001-marzo 2003. Esto se
debe a que las familias de menores ingresos destinan
una mayor proporcion de sus ingresos a la compra de
servicios basicos y combustibles para la vivienda, los
cuales experimentaron subas importantes de precios,
mientras que las familias de mayores ingresos tienen un
gasto relativo mayor en alquileres de viviendas, que tuvo
una variacién negativa en el periodo.

En el caso de atencion médica y gastos para la sa-

lud, si bien tiene una mayor ponderacidén en los secto-

Mayo de 2003

res de ingresos superiores, el incremento desde la sa-
lida de la convertibilidad fue mayor en los de menores
ingresos: 42,3% frente a 26,1%, debido a que éstos
destinan una mayor proporcién de sus gastos a pro-
ductos medicinales, que fueron los que mas incremen-
taron su valor.

Algo similar pasé en el rubro educacion, el cual, a
pesar de tener una mayor ponderacion en el 52 quintil,
experiment6 un incremento mayor en los sectores mas
pobres, debido a que destinan relativamente méas ingre-
s0s a la compra de textos y (tiles escolares, los cuales
tuvieron un alza en el periodo, mientras que los sectores
de mayores ingresos tienen un mayor gasto relativo en
servicios educativos, los cuales no presentaron variacio-

nes de precios en el periodo (Cuadro 2).
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Haciendo un andlisis del dltimo mes, podemos observar
que la estabilidad del tipo de cambio evidenciada se reflejé
en la evolucién de los precios mayoristas (IPIM), los cuales
cayeron un 1,9% en abril respecto al mes anterior. De esta
manera, la inflacion mayorista tomé valores negativos por
segundo mes consecutivo y acumuld en el primer cuatrimestre
del afio un descenso del 1,8%. Sin embargo, desde la salida
de la convertibilidad los precios mayoristas acumularon un
incremento del 144% (Grafico 1).

Por el lado de los precios minoristas (IPC), en abril se
registr6 la menor suba desde mayo de 2001, al
incrementarse un 0,1% con relacién a marzo. Por su parte,
en los primeros cuatro meses del afo, la inflacién minoris-
ta fue del 2,5% y desde la salida de la convertibilidad

acumulé una suba del 44,5% (Cuadro 3). =

Grdfico 1: Evolucion de los precios mayoristas y el délar
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Siguiendo la tendencia del dolar,
el IPIM cay6 un 1,9% en abril.
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Fuente: abeceb.com en base a INDEC.

Cuadro 3: Indice de precios al consumidor. Variacién de precios por principales desagregaciones

Variacion
% abril
IPC general 0,1%
Bienes o Servicios
Bienes
Servicios

Por Rubros
Alimentos y bebidas -0,3%
Indumentaria
Vivienda y servicios basicos
Equipamiento y mantenimiento del hogar

Atencion médica y gastos p/la salud

Transporte y comunicaciones 0,0%
Esparcimiento -0,6%
Educacion -0,1%
Otros bienes y servicios -0,8%

Fuente: abeceb.com en base a INDEC.

0,2%

El ajuste de las tarifas de servicios pabli-
cos y la caida de los alquileres hacen que
los servicios sigan rezagados de los precios
de los bienes.

Los Gnicos precios que crecieron en abril
fueron los de los productos de indumentaria,
a partir de la suba de la ropa de invierno.

Mayo de 2003
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1. La Marcha de la Recaudacion

La recaudacion vuelve a cambiar su composicion

La recaudacion tributaria del gobierno nacional alcan-
z6 en abril los $ 5.457 millones, superando en un 89%
las cifras alcanzadas en el mismo mes del afio pasado.
Adicionalmente, si lo comparamos con marzo del 2001,
el aumento fue del 54%.

Como en todo el aho ejecutado, el total recaudado
en abril estd en sintonfa con las nuevas y mas flexi-
bles metas fiscales acordadas con el FMI. Teniendo
en cuenta que el superavit primario acumulado al
primer trimestre fue de aproximadamente $ 1.789
millones y que la meta comprometida es de $ 1.500
millones, al menos el primer tercio del aho estd cum-
plido con holgura.

En el mes analizado, al ser comparados con igual pe-
riodo del 2002, practicamente todos los impuestos expe-
rimentaron aumentos. Los tributos que gravan el comer-
cio exterior (+ 215%), las ganancias (+ 122%), el consu-
mo (+ 89%) y las transacciones financieras (+ 42%) fue-

ron los principales responsables de este cierre positivo.

El crecimiento de los ingresos tributarios de abril es
explicado en un 26% por los impuestos al comercio exte-
rior, impulsados basicamente por las retenciones a las
exportaciones, por otra parte, los ingresos por IVA repre-
sentaron el 31% y Ganancias aport6 el 21% del aumento
en los recursos totales.

Por primera vez después de la devaluacién, los im-
puestos a las Ganancias e IVA comenzaron a recuperar
participacion frente a los de comercio exterior y cheques.
Las mejoras en el nivel de actividad econémica y la caida
del valor del délar ayudaron para que esto suceda (Cua-
dro 1y Gréafico 1, en la pag. ant.).

Ya no son los impuestos al cheque y las retenciones a
las exportaciones los responsables de que la recauda-
cioén nacional mejore, sino que Ganancias e IVA seran los
pilares de que ello suceda.

En el Grafico 2 se puede observar la evolucion de la
recaudacion tributaria deduciendo el impuesto al cheque y

las retenciones a las exportaciones. De no haber existido el

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

Tributos

2002 En $ M
IVA 898,8 1.695,6 796,8
Ganancias 433,0 961,5 528,5
Contribuciones patronales 428,4 533,6 105,2
Impuesto al cheque 325,8 461,7 135,9
Comercio exterior 309,2 973,3 664,1
Aportes personales 244,7 358,6 113,9
Combustibles - Naftas 114,5 148,6 34,1
Combustibles - Otros 108,7 271,4 162,7
Internos coparticipados 100,0 158,3 58,3
Otros impuestos” -78,8 -105,8 -27,0
Total recursos 2.884,3 5.456,8 2.572,5

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

En % 2002 2003 En$ M En %
88,7% 3.970,5 6.235,1 2.264,6 57,0%
122,1%  2.004,7 3.643,4 1.638,7 81,7%
24,6%  1.884,4 2.389,4 505,0 26,8%
41,7%  1.303,4 1.793,0 489,6 37,6%
214,8% 612,6 3.405,7 2.793,1 455,9%
46,5% 1.078,7 1.399,9 321,2 29,8%
29,8% 558,3 653,6 95,3 17,1%
149,7% 593,1 826,0 232,9 39,3%
58,3% 495,5 656,2 160,7 32,4%
34,3% -127,8 -468,0 -340,2 266,2%
89,2% 12.373,4 20.534,3 8.160,9 66,0%

Mayo de 2003
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impuesto a las transacciones financieras (ITF) y el incremen-
to significativo de los ingresos por retenciones, producto de
la devaluacion del tipo de cambio, en los Gltimos 12 meses
el aumento en la recaudacion hubiera sido de $ 6.810 millo-

nes y no de $ 15.567 millones como cerrd realmente.

Grdfico 1: Evolucién de la recaudacién tributaria desde el
comienzo de la crisis (Trimestre Il de 1998). En millones de $
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Desde mayo del afio pasado a la actualidad, la recau-
dacién mensual superd, en promedio, los $ 1.100 millo-
nes a aquel valor deducido del impuesto al cheque y

comercio exterior. =

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 Secretaria de Hacienda.

Fuente: abeceb.com en base a Secretaria de Hacienda.

IV. Situacion Monetaria y Financiera

A pesar de las medidas el délar sigue cayendo

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

En abril el Banco Central decidid salir a intervenir en el merca-
do de cambios para tratar de sostener el valor de la divisa, con
lo cual la base monetaria aument6 en $ 8oo millones.

El crecimiento de la base monetaria en lo que va del afo
ascendi6 a $ 2.323 millones, siendo el promedio mensual de $
580 millones. En abril, el aumento fue de $ 807 millones, que se
mostrd en el incremento del circulante (billetes y monedas en
poder del pdblico y de los bancos) en $ 428 millones, a lo que
se sumd un aumento de $ 380 millones de los depdsitos en

cuenta corriente que los bancos realizaron en el BCRA.

Mayo de 2003

Los factores que provocaron la variacion de la base
monetaria en abril se pueden clasificar en dos, segln

provoquen la expansioén o la contraccion de la misma.

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

Ene-03 Feb-03 Mar-03 Abr-o3

Variacion de la base
monetaria 340,0 672,0 504,0 807,3
Variacién de la circulacion
monetaria -218,0 303,0 530,0 427,8
Variacién de la cta. cte.

de los bancos en el BCRA  559,0 369,0 -26,0 379,5

Fuente: abeceb.com en base a BCRA.
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Entre los primeros se encuentra la “emisién neta de pe-
sos por compra de divisas de exportacion e intervencion
cambiaria” que produjo una expansion de $ 998 millo-
nes. En otras palabras, este aumento correspondid prin-
cipalmente a los pesos que el Banco Central puso en el
mercado a cambio de los délares que liquidaron obliga-
toriamente los exportadores. Este factor, dadas las ac-
tuales regulaciones, no es manejable por el BCRA ya que
los exportadores estan obligados a liquidar las divisas.

El otro factor expansivo es el “gobierno nacional” por
un monto de $ 120 millones. Este efecto se explica prin-
cipalmente por adelantos en pesos al gobierno y compra
o venta de divisas del BCRA al gobierno para las transfe-
rencias de este Gltimo al exterior.

Como compensadores de los anteriores efectos encon-
tramos los factores contractivos de la base monetaria para
abril. La contraccibn mas importante se observd por el
lado de la “asistencia a bancos” por $ 170 millones, es
decir que, en el periodo analizado, los bancos cancelaron
deudas que tenian con el BCRA. Por otro lado se encuen-
tra la herramienta del Banco Central para la absorcién de
pesos, las Lebac, que provocaron una contraccién por $

131 millones (Cuadros 1, en la pag. ant. y 2).

2. Seguimiento de metas con el FMI

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

Cuadro 2: Factores explicativos de la variacion de la base

monetaria. En millones de $
Feb. Mar.

2003

Abr.
2003

12 cuat.
2003

Factor

2003

Emision neta de $

por compra de divi- 1.680 906 519 998  4.103
sas de expo. e interv.

Gobierno nacional -540 57 115 120 -248
Asistencia a bancos -160  -203 -152 -170  -685
Lebac -766 -117 -27 -131  -1.041
Otros 126 29 48 -10 193

Efecto neto 340 672 504 807 2.323

Fuente: abeceb.com en base a BCRA.

Mayo de 2003

FMI. La segunda determina un maximo para los activos
internos netos (AIN) y se definen como la base moneta-
ria amplia (incluyendo cuasimonedas) menos las RIN
valuadas a un tipo de cambio de $ 3,85 por délar. La
Gltima corresponde a la base monetaria amplia.

Como se observa en el Cuadro 3, las dos metas de
caracter obligatorio se cumplen holgadamente para la
medicion de marzo. En cambio, surge un problema con la
variable indicativa de la base monetaria amplia, ya que
supera la meta en $ 1.835 millones. Pero, ya se lograron
acuerdos con el FMI para que se pueda pasar el limite y
mas aln si se tiene como contrapartida un aumento de
reservas, ya que estaria implicando que no se emite para

financiar al gobierno (Cuadro 3).

Cuadro 3: Seguimiento de las metas con el FMI

Meta
al 30

Obser-

vado al
al 6 de
mayo

Dife-
rencia

Moneda

de abril

Reservas Interna-

cionales Netas (RIN) mill. de U$S -5.071  -3.144 1.927
Activos Internos
Netos (AIN) mill. de $ 56.523 50.939 -5.584
Base Monetaria
Amplia (BMA) mill. de $  37.000 38.835 1.835

Fuente: abeceb.com en base a BCRA.

3. Depositos

Como puede apreciarse en el Gréafico 1 (en la pag. sig.),
los depésitos transaccionales han revertido su tendencia
a la baja de los primeros meses del afio. En abril de
2003 aumentaron 3,8%. Por otra parte, los plazos fijos,
debido a la apertura del corralon y las elevadas tasas de
interés, se incrementaron 25,3% evacuando el riesgo la-
tente sobre la liquidez del sistema.

En cuanto a la evolucion de la apertura del corralén,
que comenz6 el 7 de abril de 2003, al 6 de mayo ha-
bian salido $ 6.681 millones. Si comparamos este valor
con el incremento de los plazos fijos, vemos que repre-
sentan el 90% de la salida de CEDROS (Cuadro 4, en la
pag. sig.).
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Grdfico 1: Evolucidn de los depdsitos privados en moneda nacional
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Fuente: abeceb.com en base a BCRA.

Cuadro 4: Evolucién del corralon

Saldo al Var. respecto

6 de mayo al 7 de abril
CEDRO incluyendo CER 9.682 -6.681
Depdsitos a plazo fijo 29.800 6.044

Fuente: abeceb.com en base a BCRA.

4. Tipo de cambio

Las medidas de flexibilizaciéon del mercado cambiario
que fueron tomadas en marzo no tuvieron gran éxito en
elevar la demanda de délares y de esa manera parar la
caida del délar.

El mes de abril no se caracteriz6 por una misma ten-
dencia del valor de la divisa, sino que, en la primera
quincena, el tipo de cambio se mantuvo por la apertura
del corralén: solo cay6 2 centavos. En la segunda quin-
cena, empez6 a caer a pesar de que el Banco Central
intervino con la compra neta de U$S 249 millones; en
este periodo se devalud 14 centavos, terminando el 30
de abril en $ 2,81 por délar.

Por lo anterior, es que el BCRA en los primeros dias de
mayo decidi6 relajar restricciones en el mercado cambiario
con el fin de aumentar la demanda de délares o reducir

la oferta. Estas son:

Mayo de 2003

® Se amplia el plazo de liquidacién de divisas por parte

de los exportadores de 30 a 9o dias.

® Se elimina el sistema que obligaba a liquidar en el

BCRA exportaciones superiores a U$S 1 millon.

® Se permite el pago anticipado de deudas con el exte-

rior en concepto de importaciones.

® Se deroga el requisito de conformidad previa para la

cancelacion de servicios de deudas con el exterior.

® Se amplia el limite de compra de délares de U$S

300.000 a U$S 500.000 por mes. =

Grdfico 2: Tipo de cambio e intervencion neta del BCRA
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Fuente: abeceb.com en base a BCRA.
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|. Indicadores Indirectos de Actividad
Bonaerense (I1AB)

Los primeros tres meses del 2003

En la provincia de Buenos Aires los productos manufacturados que presentaron variaciones
positivas para el acumulado enero-marzo de 2003, con relacién a igual periodo del afio anterior,
fueron: cosechadoras (117,2%), papel para diarios (44,3%), “pellets” de girasol (41,2%), tracto-
res (37,6%), aceite de girasol (30%), molienda de girasol (-29%), amoniaco (23%), hierro espon-
ja (20,8%), fibras de polipropileno (16,7%), laminados en caliente (14%), cemento (12,3%),
hierro primario (12,2%), laminados en frio (11,5%), acero (9,7%), hierro arrabio (6,9%), urea

(5,8%), faena de porcinos (2,3%)y faena vacuna (0,1%).

A su vez, entre los que mostraron variaciones negativas para el mismo periodo se pueden
mencionar: sec-butano (-64,5%), “pellets” de soja (-64%), molienda de soja (-63,4%), aceite de
soja (-58,8%), hilados de nylon textil (-31,7%), leche (-26,3%), hilados de poliéster (-25,7%),
fibras de poliéster (-21,5%), total de hilados sintéticos (-21,3%), total de fibras sintéticas (-
20,5%), hilados de polipropileno (-18%), cueros vacunos curtidos (-16,3%), autos (-14,6%),
isopropanol (-14,2%), tela cord (-12,8%), hilados de nylon industrial (-5%), faena de pollos (-

3,6%), molienda de trigo (-2,6%) y neumaticos (-1,1%).

Los pasajeros transportados por medios terrestres en el Gran Buenos Aires ascendieron, en
marzo, a 134,5 millones. Esto resulté un 12,1% superior al registrado el mismo mes un afio atras.
Los medios que se vieron mas beneficiados fueron: 6mnibus metropolitanos (17,2%) y subterra-

neos (3,1%).

La recaudacion de peajes en rutas de la provincia de Buenos Aires ascendid, en marzo, a $ 3,5

millones. Esto representd una caida, respecto al mismo mes del 2002, del 6,1%.
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» La cantidad de agua entregada a la red por la empresa
Aguas Argentinas en Capital Federal y el Gran Buenos
Aires fue, en marzo, de 139 millones de m3, un 7,3%

superior a la registrada en mismo mes del afio anterior.

» La energia facturada en el Conurbano Sur y parte de
Capital Federal, que releva mensualmente la empresa

Edesur S.A., fue de 254,8 GWh en marzo, representando

una disminucion del 0,1% con relacion al mismo mes del

afio anterior (Gréafico 1).

» La recaudacion impositiva de la provincia de Buenos
Aires crecié en abril un 116%, con relacién al mismo mes
del afho anterior. Al compararla con marzo, observamos
una caida del 10,3% (ver Cuadro 1 en la seccién “Signos

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

Enero-marzo de 2003

1. Variaciones positivas

Los 18 productos que presentaron variaciones positi-
vas para el acumulado enero-marzo de 2003, con rela-
cion al mismo acumulado del afo previo, fueron:

cosechadoras (117,2%), papel para diarios (44,3%),

Mayo de 2003

“pellets” de girasol (41,2%), tractores (37,6%), aceite de
girasol (30%), molienda de girasol (-29%), amoniaco
(23%), hierro esponja (20,8%), fibras de polipropileno
(16,7%), laminados en caliente (14%), cemento (12,3%),
hierro primario (12,2%), laminados en frio (11,5%), acero
(9,7%), hierro arrabio (6,9%), urea (5,8%), faena de

porcinos (2,3%)y faena vacuna (0,1%).
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2. Variaciones negativas

Los 19 productos que registraron variaciones nega-
tivas en el acumulado enero-marzo de 2003 respecto
al mismo periodo del 2002, fueron: sec-butano (-
64,5%), “pellets” de soja (-64%), molienda de soja (-
63,4%), aceite de soja (-58,8%), hilados de nylon tex-
til (-31,7%), leche (-26,3%), hilados de poliéster (-
25,7%), fibras de poliéster (-21,5%), total de hilados
sintéticos (-21,3%), total de fibras sintéticas (-20,5%),
hilados de polipropileno (-18%), cueros vacunos cur-
tidos (-16,3%), autos (-14,6%), isopropanol (-14,2%),
tela cord (-12,8%), hilados de nylon industrial (-5%),
faena de pollos (-3,6%), molienda de trigo (-2,6%) y

neumaticos (-1,1%). =

Grdfico 1: Los productos que crecen. Primeros tres meses del
2003
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Fuente: abeceb.com

I1l. Las Inversiones en la Provincia de Buenos Aires

Los primeros cuatro meses del 2003

Segln la Base de Inversiones de abeceb.com, las in-
versiones realizadas y proyectadas que tuvieron lugar en
la provincia de Buenos Aires para el acumulado enero-
abril de 2003, ascendieron a U$S 523,3 millones. Esto
representa un 10,6% menos que el monto registrado para
el mismo periodo del afio anterior (U$S 585,5 millones).

Realizando un analisis regional, vemos en el Cuadro 1
que el municipio de Zarate encabez6 el ranking de inver-
siones para el acumulado enero-abril de 2003 seguido
por La Matanza y Tres de Febrero (Cuadro 1).

Al desagregar las inversiones por las principales ramas
de actividad, se observa que, para el acumulado enero-
abril de 2003, la industria fue el sector con mayor parti-
cipacion dentro del total invertido (85,7%), seguida de
construccion (7,1%) y servicios (6,7%).

Por otro lado, al comparar respecto al mismo acumula-
do del afio anterior, se desprende que servicios fue el

sector que capté menos inversiones al mostrar una caida

Mayo de 2003

Cuadro 1: Inversiones privadas en la provincia de Buenos
Aires. Principales municipios. Abril de 2003. En millones de
UsSy %

Municipio Monto En %
Zarate 200,0 38,2%
La Matanza 80,0 15,3%
Tres de Febrero 50,0 9,6%
Necochea 30,0 5,7%
San Fernando 25,0 4,8%
Campana 23,1 4,4%
Ensenada 20,0 3,8%
Lomas de Zamora 20,0 3,8%
Saavedra 10,3 2,0%
Tigre 7,0 1,3%
Ezeiza 6,9 1,3%
Otros 28,7 5,5%
Total general 523,3 100,0%

Fuente: abeceb.com, Base de Inversiones.
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de 57,5%. Por su parte, las inversiones realizadas en
industria fueron un 11% inferiores que las llevadas a cabo
en el mismo periodo del 2002, mientras que en construc-
cién no se observaron inversiones realizadas para el acu-
mulado enero-abril de 2002 como para hacer compara-

ciones (Cuadro 2 y Gréfico 1).

Principales proyectos anunciados en abril

» Toyota anuncid, en su planta de Zarate, que prevé
invertir U$S 200 millones en la Argentina en los proxi-
mos afos para ampliar y modernizar los procesos de
produccién. La inversion demandard un incremento de
500 puestos de trabajo, con la posibilidad de elevarlos a

1.000 en el momento de alcanzar las 60.000 unidades.

» A menos de un mes de haber inaugurado en San
Fernando la nueva planta de neumaticos radiales con
mallas de acero para camiones y 6mnibus, Fate desem-
bolsarad U$S 25 millones para ampliar 50% esa linea de
produccion. Las obras le permitiran llevar la actual capa-

cidad de 150.000 neumaticos a las 230.000 unidades.

> La empresa argentina Cambre, fabricante de material
eléctrico de baja tensién, invertirda $ 1,7 millones para
construir en el Parque Industrial Garin una planta de 4.500
m?, mas amplia y moderna que la que posee en San
Martin. La fabrica actual cuenta con 3.000 m?y sera puesta
en venta a fin de afio, cuando se inauguren las nuevas

instalaciones.

» Tecnonuclear, dedicada a la produccién y comercializa-
cién de medicamentos para diagndstico y terapia en medi-

cina nuclear, esta a punto de colocar sus productos en Es-

Mayo de 2003

pafia, algo que la convertira en la primera empresa argenti-
na del rubro con un acceso directo a los mercados euro-
peos. Para eso, la firma acaba de invertir $ 1 millén para
ampliar y adecuar su planta de Saavedra a las normas inter-
nacionales de calidad y planea crecer este afio un 10%

sobre su facturacion de $ 10 millones del 2002. «

Cuadro 2: Inversiones en la provincia de Buenos Aires.
Principales ramas de actividad

Acumulado Acumulado Var. % del
enero-abril  enero-abril acum. ene-abr
2003" 2002" 2003 respecto
a igual acum.
del 2002
Construccién 37,00
Industria 448,32 503,50 -10,96
Servicios 34,78 81,80 -57,48
Total 523,25 585,45 -10,62

* En millones de U$S.
Fuente: abeceb.com, Base de Inversiones.

Grdfico 1: Participacién por principales ramas de actividad.
Acumulado enero-marzo de 2003

Servicios Construc-

6,65% T~ - — cion
7,07%

Industria
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Fuente: abeceb.com, Base de Inversiones.
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|. Brasil en Foco

La coyuntura estd tomando el sendero del crecimiento con gran impulso
del sector externo.

1. Coyuntura: Sin demanda interna pero con crecimiento externo

1.1. La nueva politica exterior de Brasil define a China como un socio
fundamental

En las agroempresas, las exportaciones brasilefias de soja han registrado un aumento de mas
del doble en sus envios a China en los Gltimos tres afios y esperan vender 5 millones de
toneladas de frijol en el 2003.

El pais oriental importd 64 millones de toneladas de aceite de soja brasilefia en el 2000, pero
s6lo 17 millones de toneladas en el 2001. El afo pasado, sin embargo, las exportaciones regis-
traron una enorme alza, hasta llegar a mas de 300 millones de toneladas.

Con escasa agua y con buena parte de sus tierras fértiles dedicadas al cultivo de arroz, China
sera cada vez mas dependiente de las importaciones de soja brasilefa.

Las estructuras comerciales entre Brasil y China son complementarias y la neutralidad politica
de Brasil es una ventaja competitiva. Junto con el incremento en las exportaciones de soja, la

industria desea exportar mas aceite de soja a China.

2.2. Indicadores relevantes
Entre los principales indicadores de interés en la coyuntura econémica de Brasil se destacan

los siguientes:

» Mercado laboral:
En marzo, la tasa de desempleo fue del 12,1%, menor que los 12,9% registrados en igual mes

del afio anterior. Con este resultado, la tasa de desocupacion media se fij6 en el 11,6% en el
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primer trimestre del 2003, ante un resultado de 12,2% en
igual periodo del 2002. La menor tasa de este primer
tercio del ano refleja, en gran medida, el proceso de
recuperacion del nivel de actividad.

La poblacién ocupada registrd un crecimiento de 6,04%
en marzo, contra el mismo mes del 2002.

La poblacion econémicamente activa crecié 5,07% en

el mismo periodo.

» Situacion fiscal:

El déficit pdblico nominal acumulado de los tres pri-
meros meses del afio fue del 6,03% del PBI, superior al
4,03% alcanzado en idéntico periodo del afio pasado.

Los gastos por vencimientos de intereses de la deuda
publica alcanzaron el 12,28% del producto contra el 7,93%

logrado en el mismo trimestre del afio 2002.

» Actividad productiva:

En marzo, la produccién industrial de Brasil cayd un
3,4% respecto al mes anterior. Este resultado esta
influenciado por los feriados.

Si comparamos con marzo del aho pasado, observa-
mos una incremento interanual del 0,7%. En el acumula-
do de los 3 primeros meses también se verific6 un au-

mento del 2,5%, y en 12 meses del 3,5%.

» Industria automotriz:
La industria automovilistica brasilefia produjo en

marzo 143.420 vehiculos, presentando una caida del

Grdfico 1: Produccién industrial (base media 1991 = 100) y uso
de capacidad instalada en la industria (%)
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Fuente: abeceb.com en base a Confederacién Nacional de Industria
de Brasil e IBGE.
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7,3% contra febrero vy, si lo comparamos con el mis-
mo mes del ano anterior, observamos una reduccion
del 6,9%. En lo que va del afio acumulé un incremen-
to del 10,5%.

>

Indice Nacional de Precios al Consumidor
(INPC/IPCA):

El indice de Precios al Consumidor Amplio presenté
variacién del 1,14% en abril, repitiendo el indice de
marzo.

A pesar de la reducciéon en la tasa de crecimiento de
los autobuses urbanos (del 2,8% en marzo para el 1,25%
en abril), de la ausencia de reajuste en los servicios de
telefonia fija (4,18% en marzo) y de la relativa caida en
los precios de la gasolina (del 1,71% para el -0,63%),
aumentos en otros items importantes mantuvieron el re-

sultado del IPCA-15 del mes anterior.

Cuadro 1: Inflacion en Brasil. Indicadores varios. Variacion %

Lapso IPCA IPC  IGP-M IGP-DI IPA-DI
(Fipe) (FGV) (FGV) (FGV)
Ene-o02 0,52 0,57 0,36 0,19 -0,13
Feb-02 0,36 0,26 0,06 0,18 0,14
Mar-02 0,60 0,07 0,09 0,11 -0,11
Abr-02 0,80 0,06 0,56 0,70 0,75
May-02 0,21 0,06 0,83 1,11 1,27
Jun-02 0,42 0,31 1,54 1,74 2,50
Jul-02 1,19 0,67 1,95 2,05 2,82
Ago-02 0,65 1,01 2,32 2,36 3,32
Sep-02 0,72 0,76 2,40 2,64 3,84
Oct-02 1,31 1,28 3,87 4,21 6,02
Nov-02 3,02 2,65 5,19 5,84 7,74
Dic-02 2,10 1,83 3,75 2,70 1,30
Ene-o03 2,25 2,19 2,33 2,17 4,06
Feb-03 1,57 1,61 2,28 1,59 1,71
Mar-03 1,23 0,67 1,53 1,66 1,93
Abr-03 0,57 0,92
Acum. 2002 12,53 9,92 25,31 26,41 35,41
Acum. 2003 5,13 5,13 7,25 552 5,96

Fuente: abeceb.com en base a FGV, FIPE e IBGE.
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2. La balanza bilateral con Argentina: El
comercio entre los paises aumenta a costa
de las importaciones argentinas

En lo que va del afio, la economia argentina, ade-
mas de la estabilidad que se observé en distintas
variables, mostré signos de que esté saliendo del pozo
del 2002. A medida que se revisan distintas proyec-
ciones, las mismas siempre mejoran, como es el caso
del crecimiento en el PBI que superara el 3,5% o de
la inflacién menor al 15%. Mientras tanto, en Brasil se
comienza a reforzar la confianza en la actual adminis-
tracion, tanto en el frente interno como externo, ya
que en la Gltima semana se logré el “roll over” de
deuda por U$S 9oo millones, a la vez que desde ini-
cio de afo el riesgo pais se redujo en mas de 7oo
puntos béasicos.

Como ocurri6 en los tres primeros meses del 2003,
en abril se continu6é con el patron de recuperacién
del comercio entre ambos paises por el lado de las
importaciones argentinas desde Brasil, a la vez que
disminuyeron las exportaciones desde Argentina ha-
cia dicho pafs. Este marco comercial marcé la diferen-
cia con lo que venia proyectando luego de la deva-

luacion del peso.

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

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

En el mencionado mes las exportaciones argentinas a
Brasil fueron de U$S 382 millones. En consecuencia, las
ventas a Brasil en abril mostraron una disminucion del
13,6% respecto a igual periodo del 2002 y una baja del
1,57% comparado con marzo pasado.

Este nivel de exportaciones argentinas a Brasil se en-
cuentra por debajo del promedio de ventas del 2002
(U$S 394 millones) (Grafico 2).

Las importaciones del Gltimo mes desde el pais vecino
(U$S 323 millones) fueron las mas elevadas desde octu-
bre de 2001 (momento previo a la agudizacion extrema
de la crisis en Argentina). Este nivel se alcanz6 debido a
que las compras de productos a Brasil aumentaron un
81,5% en comparacion a igual mes del 2002 y un 9,1%
con relacién a marzo de este afio.

Ademas, en el primer cuatrimestre del corriente afio el
nivel de importaciones para el promedio mensual desde
el pais carioca fue de U$S 277 millones, un 83,7% mas
que el promedio del primer cuatrimestre del afio pasado
(U$S 151 millones) y un 42,6% mas que el promedio de

todo el afo 2002 (U$S 194 millones).

Grdfico 2: Tasa de variacion de las exportaciones argentinas a Brasil respecto a igual mes del afio anterior (a/a) y al mes anterior (m/m)
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Fuente: abeceb.com en base a datos oficiales de Comercio Exterior de Brasil.
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Para el mes analizado, el saldo comercial entre Argen-
tina y Brasil favorecié a nuevamente a nuestro pais. En
este caso por U$S 59 millones, lo que representd un
nivel inferior al de marzo (U$S 92 millones). El mismo
fue el mas bajo desde abril de 2001, lo que se explica
por la fuerte aceleracién de las importaciones desde Bra-
sil y el estancamiento de las exportaciones hacia ese
pais.

El saldo acumulado de la balanza comercial entre Ar-
gentina y Brasil, en los primeros cuatro meses del 2003
fue de U$S 509 millones favorable a nuestro pafs. Este
es un nivel inferior al del primer cuatrimestre del afio

pasado (U$S 1.043 millones) (Gréafico 3).

2.2. Balanza comercial brasileia con el res-
to del mundo

» En abril pasado, las exportaciones de Brasil a todos
los destinos alcanzaron los U$S 5.711 millones, un 23,1%
mas que en el mismo mes del 2002 y un 9% mas que en
marzo de este ano. Manteniéndose por encima de los

U$S 5.000 millones por tercer mes.

» Las importaciones del pais vecino disminuyeron en la
comparacion interanual un 3,9% (es decir, comparado
con igual mes del 2002), pero, se incrementaron 6,3%
respecto al mes anterior.

» A pesar de que Brasil acrecenté sus importaciones
(interanualmente), las mismas tienen origen en el resto
del mundo y no en la Argentina ya que las de esta dltima
procedencia cayeron.

» En lo que va del 2003 la economia carioca enfrent6 un
fendmeno respecto al comercio exterior. Las exportacio-
nes acumuladas en el primer cuatrimestre fueron 25,6%
superiores al cuatrimestre del afo anterior, mientras que
respecto al promedio del 2002 (U$S 5.012 millones) el
promedio del 2003 fue 3,5% superior. Por el lado de las
importaciones, las mismas crecieron 1,7% en el primer
cuatrimestre de este afo respecto al anterior.

» El saldo comercial continud incrementandose, dado que
el acumulado en los cuatro meses del afo (U$S 5.477
millones) fue superior al de los primeros cuatrimestres
de los dltimos cuatro afios. De esta manera, se encamina
a terminar un afio con saldo positivo como en los 2 afhos

anteriores (Cuadro 2, en la pag. sig.). =

Grdfico 3: Evolucion del saldo comercial Argentina-Brasil. En millones de U$S
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Fuente: abeceb.com en base a datos oficiales de Comercio Exterior de Brasil.
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Cuadro 2: Datos de comercio Argentina-Brasil. En millones de U$S

Importaciones argentinas desde Brasil
Mes En millones de U$S

Enero 354,3 386,0 399,0 143,0
Febrero 366,9 457,9 433,0 131,0
Marzo 462,0 488,0 530,0 151,0
Abril 385,7 479,0 508,0 178,0
Mayo 460,4 547,0 537,0 201,0
Junio 439,3 540,3 463,0 166,0
Julio 437:4 55554 468,0 227,0
Agosto 478,6 588,6 410,3 228,0
Septiembre 456,6 542,4 330,0 215,0
Octubre 476,3 552,6 354,0 232,0
Noviembre 502,1 537,2 315,9 233,8
Diciembre 544,3 560,0 254,8 226,2
Acumulado a abril 1.569 1.811 1.870 603

Anual 5.364 6.234 5.003 2.332

228,0
261,0
296,0
323,0

1.108

Var. %

59,4 -64,2

99,2 -69,7

96,0 71,5

81,5 -65,0
-62,6

-64,1

01/00

3,4
5,4
8,6
6,1
-1,8

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

Exportaciones argentinas desde Brasil

En millones de U$S

Enero 494,3 4274 618,0 371,0
Febrero 365,3 509,0 465,0 414,0
Marzo 443,3 566,0 579,0 £419,0
Abril 438,9 516,0 517,0 442,0
Mayo 541,0 562,0 616,0 452,0
Junio 485,9 629,0 593,8 351,0
Julio 499,1 611,9 549,0 450,0
Agosto 529,6 653,5 511,1 358,0
Septiembre 535,7 609,6 453,0 318,0
Octubre 485,3 603,2 482,0 403,0
Noviembre 490,8 577,0 451,8 406,2
Diciembre 502,9 577,0 3514 343,8
Acumulado a abril 1.742 2.018 2.179 1.646
Anual 5.812 6.842 6.187 4.728
Saldo

En millones de U$S
Mes 1999
Enero 140,0 41,5 219,0 228,0 199,0 Agosto
Febrero -1,6 51,1 32,0 283,0 159,0 Septiembre
Marzo -18,7 78,0 49,0  268,0 92,0 Octubre
Abril 53,2 37,0 9,0 264,0 58,9 Noviembre
Mayo 80,6 15,0 79,0 2510 Diciembre
Junio 46,7 88,7 130,7 185,0 Acum. abril
Julio 61,7 56,4 81,0 223,0 Anual

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

Buenas perspectivas.

1. Indice de produccion y ventas de la in-
dustria manufacturera

> Produccién fisica:
El indice de produccién fisica de la industria manufac-

turera registr6 en marzo un aumento interanual del 6,9%.

» Venta fisica:
El indice de venta fisica de la industria manufacturera
registr6 en marzo una variacién de 3,9% con respecto al

nivel alcanzado en el mismo mes del 2002.

2. Indice de ventas de supermercados

El indice general de ventas de supermercados, presen-
té en marzo una variacién real del 16,8% con relacién al
mes anterior.

Al comparar el acumulado de los tres meses, el indice
de ventas reales varié en un 7,5%.

El indice en marzo, comparado con igual mes del ano

2002, presentd una variacion del 5,5% en las ventas reales.

3. Nivel general de precios

» indice de precios al consumidor (IPC):

El indice de precios al consumidor registr6 en abril una
disminucién mensual de 0,1%, acumulando con ello un
aumento, respecto de diciembre de 2002, de 2% y una

variacion en 12 meses del 4%.

> Indice de precios al por mayor (IPM):

El indice de precios al por mayor registr6 en abril una
disminucién del 4%, acumulando respecto a diciembre
de 2002, una variacion del 4%. Con ello la variacion anual

correspondiente (12 meses) ascendié al 9,8%.

Mayo de 2003

4. Situacion del empleo en Chile

La tasa de desocupacion nacional de marzo alcanzé a
un 8,2%, experimentando una disminucién de 0,6% con
respecto a igual trimestre del afo anterior y un aumento

de 0,3% con respecto al trimestre mévil anterior.

Grdfico 1: Tasa de desempleo e indice real de remuneraciones
chileno de marzo de 2003. En %
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Fuente: abeceb.com en base al Instituto Nacional de Estadistica (INE) de Chile.

» indice de remuneracion por hora:

En marzo el indice de remuneraciones por hora de la
jornada ordinaria de trabajo alcanzé un valor nominal de
232,14, experimentando una variaciéon de 0,4% respecto

al mes anterior y de 2,7% en los Gltimos 6 meses.

5. Evolucion de la deuda externa

La deuda externa total de Chile alcanzé, al 31 de marzo de
este afo, un saldo de U$S 41.429 millones, lo que representd
un aumento de U$S 1.034 millones respecto a diciembre de
2002. En funcién de su composicion, el sector privado con-

centraba a esa fecha 80% del endeudamiento total. =

28

| Informe Econémico Mensual

o abeceb.com

economia on line



l1l. Contexto USA

Los rezagos de la guerra.

La informacién econémica difundida en el dltimo mes
continué mostrando un caracter mixto a pesar de la fina-
lizacion de la guerra. Por esto, después de la Gltima re-
unién de la Fed, Alan Greenspan, en declaraciones, dudé
sobre el fortalecimiento de la economia sino hasta des-
pués de julio, dejando la sefial en el mercado de que si
no se revierte la situacion para esa fecha, bajarfan la

tasa de referencia para no caer en la delacién.

1. Indicadores y principales variables de la
economia

Como puede apreciarse en el Cuadro 1, los indicadores
econdémicos publicados en abril mantuvieron el caracter
mixto de meses anteriores.

Se destaca la mejora en la confianza de los consumi-
dores, que venia cayendo desde diciembre de 2002, en
contraposicion se tiene que el mercado laboral se dete-
rior6 en el Gltimo mes, volviendo la tasa de desempleo
al 6% que, con las pérdidas de puestos de este mes,
suman 525.000 en el transcurso del 2003.

Por el lado de la produccion, la situacion de la indus-

tria de servicios, que se muestra por el indice elaborado

Cuadro 1: Indicadores econémicos

Indicador Oltimo

mes disponible

indice de confianza del consumidor* Abr-03
Ingreso disponible Abr-03
Tasa de desempleo Abr-03
Variacién del PBI (anualizada) 12 trim. 03
ISM manufacturero Abr-03
ISM no manufacturero Abr-03
indice de precios al consumidor Mar-03
indice de precios mayorista Mar-03

* Conference Board.

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

Oltimo

por el ISM, mejoré respecto a marzo, ubicandose por
arriba de los 50 puntos (50,7), nivel que sugiere que la
industria esta creciendo. Por otra parte, el indice del sec-
tor manufacturero volvié a caer y continué debajo del
limite de los 50, lo que nos indicaria que el sector se
esta retrayendo.

Otro indicador representativo del consumidor es el in-
greso disponible, que en marzo cay6, aunque levemente,

por segundo mes consecutivo.

1.1. EL PBI

Seg(in lo reportado por el Bureau of Economics Analysis
(BEA) del Departamento de Comercio de los Estados Uni-
dos, el producto bruto interno en términos reales para el
primer trimestre del 2003 creci6 1,6% respecto al trimes-
tre anterior. Si bien este desempefio fue superior al ob-
servado en el trimestre anterior, resultd inferior al 2,4%
que esperaban los analistas.

En la principal justificacion se encuentra el efecto ad-
verso de la guerra con Irak. Los factores con mayor inci-
dencia positiva fueron: consumo personal, inversion fija
residencial y gastos del gobierno, que se contrarrestd
por la baja en la inversion privada, equipos y “software”,

y exportaciones (Grafico 1).

Anterior Variacion Variacién
mes anterior mismo mes afio
% anterior %
81,0 65,5 26,6 n/c
7.111,8 7.112,2 0,0 1,9
6,0 5,8 3,5 1,7
1,6 1,4 n/c n/c
45,4 46,2 1,7 n/c
50,7 47,9 5,9 n/c
183,9 183,3 0,3 n/c
145,1 143,0 1,5 n/c
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1.2. Las expectativas
El indice de confianza, medido por la Conference Board,
revela las expectativas del pablico respecto al futuro de

la economia. Este indice en abril mostré la esperada re-

Grdfico 1: PBI. Variaciones trimestrales
6 -

2001:Q1
2001:Q2
2001:Q3
2001:Q4
2002:Q1
2002:Q2
2002:Q3
2002:Q4
2003:Q1

Fuente: abeceb.com en base a Bureau of Economic Analysis (BEA).

Grdfico 2: Indice de confianza del consumidor del Conference Board
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Fuente: abeceb.com en base a Bloomberg.
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cuperacion, luego de cuatro meses de caidas, como con-
secuencia de la finalizacion de la guerra.

En dicho mes el indice fue de 81, un 24% superior al
mes anterior, logrando de esta manera salir del piso mas

bajo de los dltimos 9 afos (Grafico 2).

2. El mercado financiero y monetario

Los indicadores bursatiles mas importantes del merca-
do americano reaccionaron positivamente en abril como
consecuencia de la finalizacion de la incertidumbre que
generaba la guerra. El Dow Jones industrial aumento 6,11%
en abril mientras que el indice Nasdaq lo hizo un 9,18%.

El délar continué depreciandose frente al euro, en cam-
bio la situacion frente al yen varid, dado que para abril
el délar se aprecid 1,02%.

Respecto a la tasa de referencia de la Fed Fund, en la
Gltima reunion se desestimd una nueva baja, pero, el
mercado esta descontando que, para la reunién de junio,
si los indicadores econdmicos no toman la senda del

crecimiento, se reduzca la tasa en 25 puntos basicos. =

Cuadro 2: Indicadores financieros y monetarios

Indicador Oltimo  UOltimo  Ante- Varia-
mes rior cion mes
disponible anterior
%
Dow Jones industrial Abro3  8.480,1 7.992,1 6,1
Nasdag Abro3  1.464,3 1.341,7 9,2
Tipo de cambio euro/ddlar ~ Abr-03 0,9 0,9 -0,6
Tipo de cambio yen/délar  Abr-o3 19,9 18,7 1,0
Tasa de referencia Fed Fund Abr-03 1,3% 1,3% 0,0%

Fuente: abeceb.com en base a Bloomberg.
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IV. Actualidad y Perspectivas de Asia

El SARS y la economia asidtica

Las industrias estan sintiendo los efectos del sindrome
respiratorio agudo severo (SARS, de acuerdo a sus siglas
en inglés). Esta enfermedad, y el temor a contraerla, es-
tan comenzando a causar un dafio comercial y economi-
co considerable en todo el mundo, en especial, en la
region Asia-Pacifico.

Aunque todavia no se han cuantificado los dafos, se
habla de pérdidas millonarias. El SARS esta causando la
peor crisis econdmica en el sudeste asiatico desde la ola
de quiebras de bancos y devaluaciones que sacudieron a
la region hace 5 afios. Las economias de Hong Kong,
Singapur y Taiwan comenzaron a retraerse, mientras la
floreciente expansion industrial de China comienza a ser
mas lenta.

Uno de los sectores que mas sufre es el turismo, cuya
caida impactara en el resto de la economia. Los clientes
se mantienen lejos de los comercios en las zonas con
casos de SARS. Los viajeros cancelan sus viajes, y los
restaurantes, hoteles, aerolineas y cines, se ven particu-
larmente afectados. En Singapur, el porcentaje de habi-
taciones ocupadas en los hoteles disminuy6é un 20% vy
mucho mas en los de Hong Kong, donde el turismo en
abril fue un 70% menor que en el mismo mes del 2002.
En ambos lugares, las ventas en los comercios minoris-
tas se redujeron a la mitad.

El virus ejercié un claro impacto en Asia. Son muchas
las aerolineas que registraron caidas en sus ventas y, por
otra parte, el consumidor promedio de Hong Kong opta
por quedarse en su casa y no salir a consumir como lo
hacia antes.

Por otro lado, China, durante el 2002, se ha transfor-
mado en el motor de crecimiento de Asia a través de su
espectacular incremento de la demanda intrarregional y
su apertura al comercio mundial; si bien los problemas
derivados de la epidemia seguramente no haran que la
economia china deje de crecer, provocaran que sufra una
fuerte desaceleracidn en los increibles niveles de expan-

sién que fue marcando en los Gltimos afios.
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Un reciente informe del Banco Mundial indic6 que este
afio la economia china mejorard un nada despreciable
7,2%. Pero, esa cifra significard una peligrosa caida con
respecto al 8% que registr6 el afio pasado y al 9,9% del
primer trimestre del 2003. Mientras muchos paises sue-
fian con alcanzar un objetivo del 7,2% de crecimiento, el
aumento que registrara ahora el PBI chino esta en nive-
les peligrosos para ellos, porque se estima que su eco-
nomia tiene que crecer al menos 7% anual para poder
crear los empleos suficientes para las 8 millones de per-
sonas que todos los afios se suman al mercado laboral.

Por otra parte, se han generado relocalizaciones en las
actividades de produccion industrial; Jap6n, el principal
competidor de China dentro de Asia, ha reorientado sus
esfuerzos productivos hacia la industria electrénica. Las
compaiiias japonesas de articulos electrénicos incremen-

taron la produccién de dichos bienes en Tailandia para

Cuadro 1: Principales indicadores de actividad

Indicadores Oltimo
mes dis-
ponible
Importa- | Japén Mar-03 2,2 24,0
ciones China Mar-03 | 36,9 44,8
Balanza Taiwan Mar-03 | 29,7 7.4
Comercial | Exporta- Jap6n Mar-03 | -2,2 15,8
ciones China Mar-03 | 31,2 34,7
Taiwan Mar-03 | 28,5 10,2
Japon Mar-03 0,0 12,2
IPC China Mar-03 0,7 1,7
Taiwan | Abr-o3 1,1 -0,1
Japon Mar-03 0,0 16,2
Produccion Industrial | China Mar-03 | 23,0 27,6
Taiwan Mar-03 | 20,5 1,6

Fuente: abeceb.com en base a Bloomberg.

31

| Informe Econémico Mensual

o abeceb.com

economia on line



compensar la disminucién de la produccién manufactu-
rera en China desde que el SARS forz6é a muchas fabricas
a cerrar sus puertas. Pero, esta sustitucién en la produc-
cion es forzada y no surge en respuesta de seguir patro-
nes de eficiencia productiva, por lo cual se infiere que, a
pesar de las reorientaciones que pudieran surgir, esto no
alcanzaria a compensar las pérdidas que se estan gene-
rando en el bloque (Cuadro 1, en la pag. ant.).

No sélo China y Hong Kong padecen un duro golpe,
también Taiwan, que tiene, en muchos casos, una prolija
division del trabajo con China (los taiwaneses hacen la
investigacion y el disefio y los chinos la manufactura).
Varios institutos de andlisis taiwaneses recortaron en mas
del 50% las predicciones de crecimiento econémico de la
isla para el 2003. El Instituto de Investigacion Econdémica
Taiwan, que pronosticaba mas del 3% de suba del PBI
para este afio, la baj6 al 1,44%.

Es innegable que el ritmo de los negocios haya regis-
trado un freno muy importante. Muchas ferias comercia-
les en Asia, y especificamente en China, fueron suspendi-
das o tuvieron una concurrencia infima en comparacion

con otros anos.
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El impacto real de la epidemia, que adin debe ser esti-
mado, también se reflejo la Gltima semana. Un informe
de la Organizacion Mundial de la Salud, sefhalé que la
enfermedad habia llegado a su pico maximo en varias
regiones, entre ellas Hong Kong, lo cual tuvo una fuerte
repercusion en las bolsas de Asia. Alli, los mercados tu-
vieron una sensible suba. En cambio, en Taiwan, en sin-
tonfa con la incertidumbre sobre el desarrollo del virus

alli, todo fue para abajo (Cuadro 2). =

Cuadro 2: Indicadores monetarios y financieros. Abril de 2003

Indicadores Pais Var. m/m Var. % afa
Tipo Japén 0,7 755
de China 0,0 0,0
cambio Taiwan 0,3 0,4
Mercados Japén -2,8 -26,6
de China -1,9 -28,0
referencia Taiwan 4,3 -32,0

Fuente: abeceb.com en base a Bloomberg.
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