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productividad aumenté 4.3% en el sector de negocios y 4.0% en el sector
de negocios no agricolas.
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LA |oboopesanodaghadaa oAt Duisenberg se niega a reducir las tasas
Mientras que el Banco de la Reserva Federal (BRF) de Estados Unidos
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las tasas intactas en la Zona del Euro (ZE) en 3.25%.
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El desempleo en la Zona del Euro (ZE), ajustado estacionalmente, se
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A2 |ohoopohabedadeatemn Se conforma una zona de libre comercio en Asia
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Naciones del Sudeste Asiatico (ANSEA) firmaron un acuerdo marco para la
eventual creacion del area de libre comercio mas grande del mundo.
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Aumentan los ingresos al Fondo General

Economia de Puerto Rico

Los ingresos netos a Fondo Genera del Gobierno del
Estado Libre Asociado de Puerto Rico, excluyendo las
gestiones adminigtrativas, aumentaron en $84 millones
0 5.52% durante € primer trimestre del afo fisca 2003
a compararlos con € mismo periodo para  2002.
Durante @ primer trimestre del afio fisca 2003 los
ingresos fueron $1,606.2 millones y para € afio 2002
fueron $1,522.2 millones.

Ingresos Netos al Fondo General

Afios Fiscales 2002 y 2003
(Excluye Gestiones Administrativas)
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Fuente: Departamento de Hacienda.

La digtribucion mensua de los ingresos netos revela
gue para los meses de julio y septiembre de 2003 se
registraron aumentos de $40 millones y $80.8 millones
sobre € afio 2002, respectivamente, mientras que para
agosto de 2003 se registrd una reduccion de $36.8
millones. En términos porcentuaes, los incrementos de
julio 'y septiembre son de 8.9% y 15%
respectivamente. La reduccion porcentua para agosto
de 2003 fue de 6.9%. La reduccion de agosto de 2003
se debid, casi exclusivamente, a la partida de
contribuciones retenidas a no residentes.

A continuacion un breve andisis de las partidas mas
importantes de ingresos a Fondo Generd.
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Ingresos Netos al Fondo General

Afos Fiscales 2002 y 2003
(Excluye Gestiones Administrativas)
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Fuente: Departamento de Hacienda.

Debido a comportamiento de la contribucion retenida
a no residentes, la contribucion sobre ingresos muestra
el mismo patron de aumentos para los meses de julio
y septiembre de 2003 y una reduccién para agosto.
En términos de semestres, € primer semestre del afio
fiscal 2003 muestra un aumento de $14.6 millones 6
1.49% sobre @ mismo trimestre de 2002.

Contribucidn Sobre Ingresos Total
Afios Fiscales 2002 y 2003
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Fuente: Departamento de Hacienda.

La contribucion sobre ingresos de individuos registré
aumentos de $5.8 millones, $3.6 millones y $29.3
millones para los meses de julio, agosto y septiembre
de 2003, respectivamente. Esto se traduce a
incrementos porcentuales de 3.9%, 2.2% y 18.2%
para dichos meses. En términos acumulados, € primer
trimestre del afio fisca 2003 registrdO un aumento de
$38.7 millones 6 8.13% sobre € primer trimestre de
2002.
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Contribucion Sobre Ingresos de Individuos
Afnos Fiscales 2002 y 2003
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Fuente: Departamento de Hacienda.

La contribucién sobre ingresos de corporaciones
también registr6 aumentos para cada uno de los
primeros tres meses del afio fiscal 2003, comparados
con 2002. Los incrementos fueron de $25.2 millones
(43.4%) para julio, $4.7 millones (8.0%) para agosto
y $34.4 millones (25.1%) para septiembre. Para €
trimestre, € afio 2003 reflgd un aumento de $64.2
millones 6 25.3% sobre & 2002.

Contribucion Sobre Ingresos de Corporaciones
Afios Fiscales 2002 y 2003
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Contribucion Retenidas a No Residentes
Afios Fiscales 2002 y 2003
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Fuente: Departamento de Hacienda.
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Como mencionamos anteriormente, la contribucion
retenida a no residentes reflejd una reduccion respecto
a agosto del afo fiscal 2002, debido a un recaudo
extraordinario de $136.4 millones ocurrido en ese mes.
Para € trimestre este rengldn contributivo registro, por
lo tanto, una reduccion de $92.9 millones 6 41.4%,
para € 2003 respecto a 2002.

Otro renglon que presenta grandes variaciones
historicas de mes a mes, es la contribucion sobre
repatriaciones 6 tollgate tax, que es la contribucién
gue pagan las firmas acogidas a los beneficios
contributivos de la Seccidén 936 del Codigo de Rentas
Internas Federal a momento de repatriar las ganancias
acumuladas en Puerto Rico hacia Estados Unidos.

Contribucién Sobre Repatriaciones
(Tollgate Tax)
Afios Fiscales 2002 y 2003
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Fuente: Departamento de Hacienda.

Resdta, en particular, @ incremento de $8.9 millones
0 229.6% ocurrido para septiembre de 2003 sobre
septiembre de 2002. En términos acumulados, el
primer trimestre de 2003 muestra un aumento de $8.6
millones 6 124.6% sobre € primer trimestre de 2002.

La contribucion sobre dividendos registré6 una
reduccion de $3.6 millones 6 61.0% durante julio de
2003, respecto a julio de 2002. Sin embargo, para los
meses de agosto y septiembre ocurrieron aumentos
de $0.1 millén (2.2%) y $0.7 millon (38.9%),
respectivamente.

El segundo reglon de ingresos de importancia, luego
de las contribuciones sobre ingresos, son los arbitrios.
Todos los meses del primer trimestre del afio fiscal
2003 muestran incrementos sobre 10s mismos meses
de 2002. Los incrementos mensuales son: $26.5
millones (25.8%) para julio de 2003; $31.7 millones
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(28.5%) para agosto; y $19.3 millones (19.6%) para
septiembre. Para e primer semestre del afio fiscal
2003, se registré un aumento de $77.5 millones 6
24.8% sobre € primer trimestre de 2002.

Contribucién Sobre Dividendos
Afios Fiscales 2002 y 2003
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Fuente: Departamento de Hacienda.

Cabe sefalar que para agosto de 2003 se recaudaron
$23.8 millones por concepto de arbitrios sobre los
tragamonedas, lo cua no ocurrio durante € primer
trimestre de 2002, sin embargo, aln restando dicha
cantidad € recaudo de arbitrios totales para agosto
de 2003 fue de $98.3 millones, superior a los $87.9
millones de agosto de 2002. Para € primer trimestre
de 2003, a excluir dichos recaudos € total asciende
a $366.0 millones, lo cud supera los $312.3 millones
de primer trimestre de 2002 por $53.7 millones 6
17.2%.

Examinemos en detdle los siguientes renglones de
arbitrios: bebidas acohdlicas y su componente princi-
pal, d arbitrio sobre la cerveza; los arbitrios generales
y sus componentes principales, el arbitrio sobre
cigarrillos, los arbitrios sobre vehiculos de motor y €
arbitrio genera del 5%.
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Los arbitrios sobre bebidas acohdlicas reflgaron, en
términos generales, € comportamiento de los arbitrios
sobre la cerveza, ya que éste es e componente prin-
cipa de las bebidas dcohdlicas. Tanto para julio como
septiembre de 2003, se registraron aumento en los
recaudos por concepto de arbitrios sobre bebidas
acohdlicas. un aumento de $12.3 millones 6 68.0%
para julio de 2003 y de $4.8 millones 6 27.7% para
septiembre. Para agosto, se registré una reduccion de
$2.4 millones 6 10.3%. Para @ trimestre, € afio fis
ca 2003 registrd6 un aumento de $14.7 millones 6
25.0% sobre € primer trimestre del afio fiscal 2002.

Arbitrios Sobre Bebidas Alcohélicas
Afios Fiscales 2002 y 2003
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Fuente: Departamento de Hacienda.

El arbitrio sobre la cerveza, que es @ renglon més
importante de los arbitrios sobre bebidas acohdlicas,
registr6 aumentos para los meses de julio y
septiembre de 2003 de $11.3 millones (84.3%) y $5.9
millones (51.3%), respectivamente, sobre los mismos
meses de 2002. Para € mes de agosto de 2003 se
registré una reduccion de $1.7 millones 6 9.3%
respecto a agosto de 2002.

Arbitrio Sobre Cerveza
Afos Fiscales 2002y 2003
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Fuente: Departamento de Hacienda.
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La suma de los arbitrios generales reflg6 incrementos
para los tres meses del primer trimestre del afio fis-
cal 2003 sobre € 2002. Los aumentos fueron: $11.3
millones 0 13.4% para julio; $34.2 millones 6 38.9%
para agosto; y de $14.5 millones 6 17.9% para
septiembre. En términos acumulados, el primer
trimestre del afio fiscal 2003 muestra un aumento de
$60 millones 6 23.7% sobre € primer trimestre ddl afio
fiscal 2002.

Arbitrios Generales Total
Afios Fiscales 2002 y 2003
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Fuente: Departamento de Hacienda.

El arbitrio sobre los cigarrillos registré aumentos de
$2.5 millones (20.3%), $4 millones (57.1%) y $1.3
millones (14.6%), para los meses de julio, agosto y
septiembre dd afo fiscal 2003, respectivamente. Du-
rante € primer trimestre del afio fisca 2003 @ arbitrio
sobre los cigarrillos aumentd $7.8 millones 6 27.7%
sobre € primer trimestre de 2002.

Arbitrio Sobre Cigarrillos
Afios Fiscales 2002 y 2003
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Fuente: Departamento de Hacienda.
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También e arbitrio sobre los vehiculos de motor
muestra aumentos para los meses de julio, agosto y
septiembre de 2003 sobre los mismos meses del 2002.
Los aumentos son: $6.3 millones (21.0%) durante
julio; $1.5 millones (4.3%) durante agosto; y $7
millones (24.4%) durante septiembre. En términos
acumulados, € primer trimestre del afio fiscd 2003
muestra un incremento de $14.8 millones 6 15.8%
sobre € primer trimestre de 2002.

Arbitrios Sobre Vehiculos de Motor
Afos Fiscales 2002 y 2003
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Fuente: Departamento de Hacienda.

El arbitrio generd del 5 por ciento registré aumentos
para los meses de julio y agosto de 2003 sobre los
mismos meses de 2002, de $2.2 millones (5.9%) y $3
millones (7.3%), respectivamente. Para septiembre de
2003 se registré una reduccion de $1 millén 6 2.6%
comparado con septiembre de 2002. En términos
acumulados, € primer semestre del afio fisca 2003
registré un aumento de $4.2 millones 6 3.6% sobre
e primer trimestre de 2002.

Arbitrio General del 5 Por Ciento
Afios Fiscales 2002y 2003
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Fuente: Departamento de Hacienda.
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Arbitrio General del 5 Por Ciento
Afios Fiscales 2002 y 2003
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Los recaudos por concepto de licencias reflggan un
aumento para julio ($1 millon 6 23.3%); no hubo
cambio para € mes de agosto; y una reduccion para
septiembre ($0.5 millon 6 5.4%). Para e primer
trimestre del afio fiscal 2003 se observa un aumento
de $0.5 millon 6 2.7% sobre @ primer trimestre de
2002.

Licencias
Afios Fiscales 2002 y 2003
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Fuente: Departamento de Hacienda.

Los recaudos no contributivos, que incluyen la Loteria
de Puerto Rico y la Loteria electrénica, reflejan
aumentos para julio, agosto y septiembre de 2003
sobre dichos meses para e 2002. Los aumentos son
de $7.1 millones (37.1%), $23.3 millones (100.9%) y
$27.4 millones (153.9%) respectivamente.

Las rentas misceldneas también reflgjan aumentos
para cada uno de los primeros tres meses del afio
fiscal 2003 sobre € 2002. Los incrementos son: $5.2
millones (31.1%) para julio, $10.4 millones (53.6%)
para agosto y $2.2 millones (15.5%) para septiembre.
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Durante € primer trimestre de 2003 se registré un
aumento de $17.8 millones 6 35.4% sobre & primer
trimestre dd afio fiscal 2002.

No Contributivos
Afos Fiscales 2002 y 2003
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Rentas Miscelaneas
Afos Fiscales 2002 y 2003
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Fuente: Departamento de Hacienda.

La suma de los derechos de aduana y del arbitrio
federal sobre los embarques de ron hacia Estados
Unidos, registraron una reduccion de $12.3 millones
durante julio de 2003, comparado con julio de 2002.
Sin embargo, los meses de agosto y septiembre de
2003 muestran aumentos de $5.8 millones 6 22.1%
y de $3.5 millones 6 13.0% respectivamente. Durante
el primer trimestre del afio fiscal 2003 se registro una
leve reduccion de $3 millones 6 3.3%, comparado
con € primer trimestre de 2002.

Resumen Econdmico Semanal

Derechos de Aduanay
Arbitrio Federal Sobre Embarques de Ron
Afos Fiscales 2002 y 2003
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Fuente: Departamento de Hacienda.

£ 7 Comercio Exterior de Puerto Rico

El vaor de las exportaciones registradas para agosto
de 2002 fue de $4,837.6 millones, un aumento de
$423.0 millones 6 9.6% a compararse con d mismo
mes dd afio anterior. En € periodo de julio a agosto,
las exportaciones registradas tuvieron un incremento
de 9.6%, de $8,072.9 millones en d afio fiscal 2001
a $8,850.7 millones en € afio fisca 2002. Edta dza
se puede atribuir parcidmente a un crecimiento de
$1,070.3 millones 6 22.0% en las exportaciones a
Estados Unidos de quimicos (subsector 325 de
acuerdo a Sistema de Clasificacion Industrial de
Ameérica del Norte). Se registré una expansion de
$1,081.1 millones 6 19.7% en las exportaciones totaes
hacia los Estados Unidos, paises extranjeros e Idas
Virgenes para este subsector, y de $775.0 millones
0 9.7% para todo el sector de manufactura. El
renglon de quimicos represento @ 74.3% del tota de
exportaciones para € periodo de julio a agosto.

Principales Exportaciones Registradas
por Sistemade Clasificacion Industrial de America del Norte (SCIAN)
Periodo: julio - agosto
(en millones de doélares)
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Fuente: Junta de Planificaciéon de Puerto Rico.
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El vaor de las importaciones registradas para agosto
de 2002 fue de $2,643.9 millones, un aumento de
$609.3 millones 6 29.9% a compararse con € mismo
mes del afio anterior. En € periodo de julio a agosto,
las importaciones registradas tuvieron un aumento de
19.0%, de $4,439.5 millones en & afo fisca 2001 a
$5,281.9 millones en € afio fiscd 2002. Eda dza se
puede atribuir parcidmente a un incremento de $303.2
millones 6 26.3% en las importaciones desde paises
extranjeros de quimicos (subsector 325 de acuerdo a
Sistema de Clasificacion Industrial de América del
Norte). Se registré una expansion de $503.5 millones
0 30.2% en las importaciones totales desde los Estados
Unidos, paises extranjeros e Idas Virgenes para este
subsector, y de $771.0 millones 6 18.5% para todo €
sector de manufactura.

Principales Importaciones Registradas
por Sistemade Clasificacion Industrial de America del Norte (SCIAN)
Periodo: julio - agosto
(en millones de ddlares)
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Fuente: Junta de Planificacién de Puerto Rico.

El sddo comercia para agosto de 2002 fue positivo
en $2,193.7 millones. Esto representa una reduccion
de $186.3 millones 6 7.8% a compararse con € mismo
mes del afio anterior. En € periodo de julio a agosto,
el sado acumulado se redujo en 1.8% de $3,633.4
millones en & afio fiscd 2001 a $3,568.8 millones en
e afo fiscd 2002.

L —7Aumentan los registros hoteleros en
40,645 en lo que va del afno fiscal
2003

En agosto de 2002, e registro tota en hoteles y
Paradores alcanzo la cifra de 172,009 personas. Esto
representd un aumento de 14.3%, con relacion al mes
de agosto de 2001. Un tota de 108,905 visitantes se
registraron en hoteles y paradores que se traducen en
8.1% de aumento en dicho registro. Dicho aumento fue
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impulsado principalmente por los registros en
hospederias ddl &reametropalitana, que totdizaron 73,498.
Por otro lado, 63,104 resdentes se registraron en las
mencionadas hospederias reflgiando un aza de 27.0%.

Al evauar d registro total por area geogréfica, se
observa que tanto los hoteles del area metropolitana
como los del &eaiday los paradores, evidenciaron
alzas de 9.8, 20.1 y 19.0%, respectivamente.

La tasa de ocupacion en agosto fue 66.3%, superior
en 4.7 puntos porcentuales a la registrada en agosto
de 2001. Se destaca @ aumento de 13.4% en los
cuartos noche ocupados, mientras que los cuartos
noche disponibles evidenciaron un aumento de 5.4%.

Por su parte, las cifras relacionadas a la actividad
turistica en Puerto Rico en los meses transcurridos
del afio fisca 2003 revelan un total de 40,645
registros mas 0 12.0% de incremento en este sector,
al comparar con similar periodo del afo fisca ante-
rior. El registro en hoteles y paradores de julio a
agosto del afio fisca 2003 acanzd un totd de 378,657
personas. El registro de residentes, fue € que més
gportd a aumentar en 27,029 registros en dicho
periodo. Por area geogréfica, € registro en hoteles
y paradores refleja un total de 189,091 personas
registradas en los hoteles del area metropolitana. El
area ida registro 146,816 personas para un alza de
15.0% mientras que los paradores observaron un
aumento en € periodo de referencia, 14.2%.

Registro en Hoteles y Paradores
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Fuente: Compafiia de Turismo.

En este periodo la tasa promedio de ocupacion fue
70.6%. Se observé un aumento en los cuartos noches
ocupados de 9.2%, mientras que la digponibilidad de
habitaciones se increment6 en 4.5%.
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Tasa de Ocupacion en
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Banco de la Reserva Federal reduce la
tasa de fondos federales

El Comité de Operaciones de Mercado Abierto
(COMA) del Banco de la Reserva Federa (BRF)
decidio, en votacion unanime, reducir la tasa para los
fondos federales por 50 puntos base a 1.25%. La
Junta de Gobernadores del BRF también decidi6
reducir la tasa de descuento en la misma cantidad a
0.75%.

De acuerdo d COMA, & comité considera que la
posicién de una politica monetaria acomodaticia, junto
a un crecimiento todavia robusto en la productividad,
provee suficiente apoyo para la actividad econémica
Sin embargo, los datos existentes tienden a confirmar
gue un nivel mas elevado de incertidumbre,
relacionado con los riesgos geopoliticos, esta
inhibiendo el gasto, la produccion y el empleo.
Ademés, la inflacion y las expectativas de inflacion
estén controladas.

Tomado en consideracion esos factores, e COMA
decidié que era necesario adoptar una postura més
holgada en términos monetarios para ayudar a la
economia. Entiende e COMA que los riesgos estén
muy balanceados en estos momentos, tomando en
cuenta las metas de largo plazo del BRF de
estabilidad de precios y crecimiento econémico
sostenible.

Rerumen Econdmico Semanal

La reduccion adoptada por € BRF, aunque esperada,
causd sorpresa por su magnitud. Los mercados habian
proyectado una reduccion de 25 puntos base y el
COMA decidio reducir 50 puntos base. La magnitud
de la reduccion apunta claramente a la preocupacion
del BRF, y de Alan Greenspan en particular, con las
condiciones econémicas que enfrenta Estados Unidos.

En primer lugar, € 1° de noviembre d Indituto de
Gerentes de Suministros informé que su indice de las
condiciones de negocios en la manufactura se redujo
a su nive més bgo en un afio y que indica que €
sector se esti contrayendo; algo que informamos en
el Numero 11 del Resumen Econdémico Semand. En
ese mismo dia, el Departamento del Trabajo de
Estados Unidos informé que el desempleo habia
incrementado, aungue levemente, a 5.7%.

En segundo lugar, € 4 de noviembre & Departamento
de Comercio de Estados Unidos inform6 que las
Ordenes a fabricas se redujeron 2.3% durante
septiembre, luego de una reduccién de 0.4% en
agosto. Las reducciones mas significativas ocurrieron
en las oOrdenes de aviones y de equipo de
comunicaciones. Esta condicion fue informada también
en nuestro Resumen Econdmico Semanal.

En tercer lugar, la edicion reciente del Beige Book
del BRF (llamado asi por € color de la cubierta del
informe) indica una serie de signos negativos, entre
los cuales resaltan: actividad econdmica estancada a
través de cas todos los distritos del BRF; ventas d
detdle débiles a través de toda la nacién, incluyendo
reducciones en las ventas de vehiculos de motor; la
mayoria de los digtritos informaron una actividad de
manufactura en contraccion o creciendo lentamente;
el mercado de bienes raices comercial creciendo
lentamente; el sector de la agricultura da sefides
mixtas; el sector de energia ha desacelerado; la
actividad de mineria es mixta; y los mercados de
trabajo en todos los distritos mostraron un
comportamiento muy débil. Solo el mercado de
construccion residenciad y de hogares dio muestras
positivas. Los incrementos en salarios y precios son
moderados, pero se registraron aumentos significativos
en cuido de la sdud, seguros y embargues. La mayor
parte de los distritos del BRF informaron una fuerte
demanda por préstamos de consumo y una débil
demanda de préstamos comerciaes. Algunos distritos
informaron un deterioro en la calidad del crédito.

JUNTA DE PLANIFICACION DE PUeErTO Rico

8



Aunque los Ultimos datos del Producto Interno Bruto
(PIB) de Estados Unidos estan en linea con las
expectativas, lo cierto es que la mayoria de los
economistas habian proyectado un crecimiento muy
optimigta de 3.6%. El resultado fue una tasa que eta
en d limite inferior de todas las proyecciones, 3.1% (Ver
e Resumen Econdmico Semand, Vol. 1 Num. 10).

A pesar de los datos, la posibilidad de que la economia
entre en una segunda recesién es todavia remota.
Aunque € PIB haya crecido a una tasa més bagja que
lo esperado, lo cierto es que muchos paises no estén
experimentando crecimiento alguno. Aun con la
desaceleracion que se proyecta durante el cuarto
trimestre, con una tasa de crecimiento del PIB de
drededor de 2% anud, lo cierto es que la economia
mas grande e importante del mundo no esta4 en
contraccion.

La preocupacion no es, por lo tanto, S la economia
de Estados Unidos se contraerd, s no la posibilidad
cada vez més firme de que la economia se enfrente
a tasas de crecimiento en extremo reducidas por un
espacio més 0 menos largo de tiempo. Esta condicion
resultaria muy incomoda para los negocios y
consumidores; en especial luego de las tasas de
crecimiento registradas en los Ultimos afios. De hecho,
una encuesta redizada por la Asociacién Naciona de
Economistas de Negocios demostré que 57% de las
firmas encuestadas estaban mucho mas pesimistas que
hace tres meses. Ademdas, una economia
norteamericana que se expanda lentamente es un mal
prospecto para aguellos paises que dependen de ésta
como estimulo principa para sus economias y para e
crecimiento globd.

Un factor fundamental que ha afectado las
expectativas es el comportamiento de los
consumidores. Los gastos de consumo han sostenido
la economia de Estados Unidos por tan largo tiempo,
que las expectativas han supuesto la continuidad de
éste patron. De hecho, la recesion registrada el afio
pasado ha sido la més benigna de la higtoria debida,
en gran parte, d patron de consumo, ain cuando la
confianza y la inverson de los negocios estaban en
franca retirada. Ademas, la demanda de los
consumidores fue un factor clave para impulsar el
crecimiento del PIB durante e tercer trimestre de
2002, que habia registrado solo 1.3% durante los tres
meses anteriores.

Sin embargo, las condiciones relativas a los
consumidores parece estan cambiando ya que hay

Rerumen Econdmico Semanal

signos de debilidad en la demanda. Las cifras de
ordenes de bienes duraderos apuntan a una
reduccion para septiembre. Ademés, € indice de
confianza del consumidor del Conference Board (ver
el Resumen economico Semanal Vol. 1 Num. 11)
indico que la confianza de los consumidores se habia
reducido al nivel mas bajo en nueve afios y la
segunda reduccion mas grande desde 1990.

Otro dato que abona a la preocupacion del BRF es
el informe de la Asociacion de Banqueros
Hipotecarios del 30 de octubre de 2002, que indica
gue la reduccién en la actividad hipotecaria en ese
mes es la méas grande en los Ultimos cinco afios. Al
considerar que mucha de la actividad de consumo
ha estado apoyada en € refinanciamiento hipotecario
durante los Ultimos 18 meses, para aprovechar las
tasas mas bagas durante los dltimos 30 afios, esta
reduccion podria indicar que este patréon ya llegd a
su cumbre.

AUn considerando estos datos, lo cierto es que €
cuadro es mucho mas mixto. En primer lugar, €l
desempleo no ha incrementado tanto como lo
proyectado luego de la recesion. En segundo lugar,
los datos del PIB indican que el gasto de los
negocios en equipo estd aumentando. De hecho,
registré un aumento de 6.5% anua durante € ter-
cer trimestre, el mas rapido en més de dos afos
consecutivos. En tercer lugar, € Departamento de
Comercio de Estados Unidos informo que aunque la
reduccion en ordenes de bienes duraderos fue pro-
funda, no fue tan profunda como se estimé en un
principio.

Por dltimo, no hay duda que € BRF, y Greenspan
en particular, estdn conscientes de que la economia
de Estados Unidos es la mayor del mundo y es €
motor del crecimiento global. De manera que, luego
de pesar todos los factores, é BRF determiné que
el uso de una reduccién de 50 puntos base en estos
momentos, aungque presenta el peligro de agotar la
capacidad de maniobra del Banco, es preferible ante
la aternativa de un estancamiento en la economia
naciond.

Sin embargo, siendo la poshbilidad de un conflicto
bélico € asunto que més preocupa a consumidores
y hegocios en Estados Unidos y otros paises del
mundo, la posibilidad del estancamiento esta todavia
presente. Y esta, no en manos del BRF y
Greenspan, si no del Presidente George W. Bush.

JUNTA DE PLANIFICACION DE PUeErTO Rico

9



&t Informe de productividad y costos
para el tercer trimestre de 2002

El Negociado de Estadisticas del Trabajo del
Departamento del Trabgjo de Estados Unidos, informo
que los datos preliminares de productividad, gjustados
estacionalmente, para € tercer trimestre de 2002, in-
dican que la productividad aument6 4.3% en € sec-
tor de negocios y 4.0% en € sector de negocios no
agricolas. La productividad se mide en términos de
producto por hora-persona.

El incremento de 4.3% para € sector de negocios,
fue resultado de un aumento de 4.1% en € producto
y una reduccion de 0.1% en las horas trabajadas. El
incremento de 4.0% para € sector de negocios no-
agricolas fue resultado de un aumento de 4.1% en
el producto y un aumento de 0.1% en las horas
trabajadas.

En e sector de la manufactura se registraron los
siguientes incrementos.

* 59% en la manufactura
* 8.8% en la manufactura de bienes duraderos
* 2.0% en la manufactura de bienes no duraderos

El aumento de 5.9% en la manufactura compara
favorablemente con e aumento revisado de 4.2%
registrado durante € segundo trimestre del afio 2002.
El producto y horas en la manufactura, que incluye
16% del empleo del sector de negocios en Estados
Unidos, tiende a variar més de trimestre en trimestre
gue los datos agregados de los negocios y de los
negocios no agricolas.

En d sector de negocios, los datos revisados de
productividad para € segundo trimestre arrojan un
aumento de 1.8%. Este incremento fue resultado de
un aumento de 0.6% en € producto y una reduccion
de 1.2% en las horas trabajadas.

Durante € tercer trimestre, la compensacion por hora
aument6 a una tasa anual de 5.2%. Los datos
revisados para € segundo trimestre indican que la
compensacion por hora aumentd a una tasa anual de
4.2%, mientras que para € primer trimestre € aumento
fue de 3.0%. La compensacion por hora real, que
toma en consideracion los cambios en los precios a
consumidor, aument6é 3.2% durante € tercer trimestre.

Rerumen Econdmico Jemanal 10

Los costos unitarios de la mano de obra, que reflgjan
los cambios en ambas, productividad y compensacion
por hora, aumentaron a una tasa anua de 0.9% du-
rante el tercer trimestre. Estos costos aumentaron
2.4% durante € segundo trimestre, luego de una
reduccion de 4.9% durante @ primer trimestre del afio.
El deflactor implicito para el sector de negocios,
aumentd 0.6% durante e tercer trimestre, smilar a
aumento de 0.7% experimentado durante e segundo
trimestre.

En & sector de negocios no agricolas, € leve in-
cremento de 0.1% en las horas trabajadas fue
resultado de un aumento de 0.6% en & empleo y una
reduccion de 0.5% en las horas semanaes promedio
trabgjadas. La productividad en éste sector aumento
1.7% durante & segundo trimestre de 2002, resultado
de un aumento de 0.9% en el producto y una
reduccién de 0.7% en las horas trabajadas.

La compensacion por hora aumentdé a una tasa
anualizada de 4.8% en €l sector de negocios no
agricolas para d tercer trimestre de 2002. Al agjustar
éste incremento por los aumentos en precios al
consumidor, € incremento en la compensacion red fue
de 2.9% durante el tercer trimestre. Durante el
segundo trimestre e aumento en la compensacion real
por hora fue de 0.5%.

Los costos unitarios de mano de obra aumentaron
0.8% durante €l tercer trimestre. Para e segundo
trimestre, los costos unitarios de mano de obra
reflgaron un aumento de 2.2%. El deflactor implicito
para € sector de negocios no agricolas aument6 0.2%
durante € tercer trimestre.

El incremento de 5.9% registrado en la productividad
end sector de la manufactura, fue resultado de un
aumento de 3.4% en € producto y una reduccién de
2.4% en las horas trabgjadas. Durante el segundo
trimestre de 2002, la productividad en la manufactura
aumentd 4.2%, resultado de un aumento de 3.5% en
el producto y una reduccién de 0.7% en las horas
trabgjadas. El producto total de la manufactura ha
incrementado de manera continua durante los Ultimos
tres trimestres, luego de haber reflgjado reducciones
durante los seis trimestres anteriores.

En la manufactura de bienes duraderos, la
productividad aumenté 8.8% en el tercer trimestre,
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resultado de un aumento de 4.5% en € producto y
una reduccion de 4.0% en las horas trabgjadas. En
la manufactura de bienes no duraderos, la
productividad aumenté 2.0% como resultado de un
aumento de 2.1% en € producto y un aumento de
0.1% en las horas trabgjadas.

La compensacion por hora en la manufactura
ascendié a una tasa promedio de 4.5% durante € ter-
cer trimestre de 2002, € aumento més grande desde
d tercer trimestre de 2000, cuando aumentd 9.5%. En
la manufactura de bienes duraderos, la compensacion
por hora incrementd 4.4%, mientras que en la
manufactura de bienes no duraderos & aumento fue
de 5.0%. Al tomar en consideracion € aumento en
los precios d consumidor, la compensacion rea por
hora en la manufactura aument6 2.6% durante € ter-
cer trimestre.

Los costos unitarios en la manufactura se redujeron
1.3% durante €l tercer trimestre de 2002. Este es €
quinto trimestre consecutivo que registra una reduccion
en estos costos. En el sector de bienes duraderos, 1os
costos unitarios de mano de obra se redujeron 4.1%,
mientras que en e sector de bienes no duraderos

aumentaron 2.9%.
A B Y
{\

Duisenberg se niega a reducir las tasas

Economia Internacional

Mientras que el Banco de la Reserva Federal (BRF)
de Estados Unidos decidio reducir las tasas, e Banco
Central Europeo (BCE) decidié mantener las tasas
intactas en la Zona del Euro (ZE) en 3.25%.

Aungue & BCE consider6 la dternativa de reducir las
tasas, dadas las indicaciones de la pobre gecucion de
la economia de la ZE, prevalecid la vision de
mantener las tasas existentes. Ante las preguntas de
la prensa, Wim Duisenberg, Presidente del BCE,
indico que e BCE no considera que es su mision
estimular @ crecimiento econémico.

Esta vision no es compartida por e BRF de Estados
Unidos, que tiene una responsabilidad estatutaria de
promover el crecimiento y el empleo, mientras
mantiene estabilidad en los precios. Esta
responsabilidad ha sido la razén por la cud & BRF
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adopté una politica agresiva de reducciones en las
tasas: once reducciones en menos de doce meses
hasta diciembre de 2001 y una reduccién mayor a lo
esperado en esta ocasion. La Ultima reduccion re-
sponde a las condiciones mixtas de la economia de
Estados Unidos, € balance a favor de los riesgos de
un estancamiento econdmico y la incertidumbre de las
condiciones geopaliticas.

El BCE considera también que la condicion econdmica
de la ZE esta plagada de incertidumbre relativa a
condiciones geopoliticas. Sin embargo, las condiciones
en la ZE son mucho més fragiles, en particular para
Alemania, la economia més importante en la zona.
Los datos de desempleo recientes indican que éste
se encuentra a nivel mas elevado en cuatro afios y
de acuerdo a la Oficina Federal del Trabajo
(Alemania), € crecimiento econébmico estd muy débil
como para crear empleos.

La condicion descrita gpunta a la posibilidad de que
la economia alemana entre en una segunda recesion
sin apenas haber sadido de la primera. En la ZE €
crecimiento econdmico se cifré en menos de una tasa
anual de 1% durante & segundo trimestre de 2002,
y €s muy probable que haya sdo mucho peor durante
el tercer trimestre.

Estas condiciones hacen muy dificil entender la rigidez
del BCE y su foco en contener la inflacion, aunque
éste sea su naturaleza estatutaria. EI BCE mantiene
su curso fijo relativo a su meta de una inflacion de
2% o menos. Durante los pasados dos afos, la
inflacion en la ZE ha estado fluctuando arededor de
esta meta y durante octubre de 2002 se incremento
luego de un aumento en la oferta monetaria

Para esta ocasion, también se esperaba que €l Banco
de Inglaterra (Bl) redujera las tasas de interés. Sin
embargo, la economia britanica, que no es parte de
la ZE, ha resistido la desaceleracion econdémica
mundial, por lo que los argumentos del Bl contra una
reduccion en estos momentos cuentan con
fundamentos sblidos que apoyan esta decision.
Ademés, € BI, contrario d BCE, tiene una meta de
inflacion smétrica de un punto porcentua mayor o
menor de 2.5%, mientras que e BCE mantiene una
meta asimétrica hacia e lado menor de 2%. La meta
adoptada por € Bl le permite mayor flexibilidad que
el BCE a momento de considerar cambios en las
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tasas en momentos de debilidad en la economia del
Reino Unido.

Por otro lado, d BCE le preocupa profundamente la
fata de reformas estructurales en varias economias
europeas, en particular Alemania. EI mercado de
trabgjo demén es rigido en extremo, lo que hace muy
costoso contratar empleados y muy dificil despedirlos.
Al BCE, reconociendo las limitaciones de la palitica
monetaria, le preocupa que reducciones en las tasas
sean un paliativo para las presiones por reformas
estructurales y que se utilicen en lugar de dichas
reformas, con un efecto de corto plazo.

Sin embargo, aln considerando estas preocupaciones
dd BCE, las condiciones presentes van mas dla de
las reformas estructurales y € BCE debe considerar
seriamente € estimulo econémico que puede brindar
una reduccién en las tasas. Aunque algunos
economistas estén preocupados por la posbilidad de
una espira deflacionaria en Estados Unidos y Europa
similar a Japon, hay muy poca evidencia para €lo.
El caso de Japon es muy distinto. La economia
japonesa ha registrado reducciones continuas en los
precios por tres afios consecutivos, |o cua representa
el episodio deflacionario de més larga duracién desde
los afios de 1930. Aun asi, € Banco de Japdn ha
hecho caso omiso de las recomendaciones de utilizar
una meta inflacionaria para detener esta espiral
deflacionaria

En & caso del BCE, es patente que la actitud rigida
gue ha asumido no le permite responder, en esta
ocasion, a la necesidad de un estimulo a la economia
de la ZE.

#)Desempleo en la Zona del Euro
en 8.3%

El desempleo en la Zona del Euro (ZE), gustado
estacionalmente, se mantuvo en 8.3% durante
septiembre de 2002 comparado con agosto del mismo
afo. Para septiembre de 2001 & desempleo en la ZE
era de 8%, lo cud reflga un incremento de 0.3 punto
porcentua para septiembre de 2001.

En la Zona de la Unién Europea (UE15) el
desempleo también permanecid estable con respecto
a agosto en 7.6%. Comparado con septiembre de
2001, cuya tasa de desempleo fue de 7.3%,
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septiembre de 2002 reflgjd un aumento de 0.3 punto
porcentudl.

Para septiembre de 2002, los estados miembros que
reflgan las tasas méas bajas son: Luxemburgo (2.5%),
los Paises Bajos (2.9%), Austria (4.2%), Dinamarca
(4.3%), Irlanda (4.5%) y Portuga (4.7%). La tasa de
desempleo mas elevada se registrO en Espafia con
11.2%.

Los estados miembros que registraron los aumentos
relativos mas elevados para los Ultimos dos meses,
son: Luxemburgo, los Paises Bgjos, Irlanda, Portugal
y Austria. Mientras, Finlandia registré la reduccién
relativa més marcada: de 9.1% en agosto a 8.9% en
septiembre. Dinamarca no registrd cambio de agosto
a septiembre.

@,Se conforma una zona de libre
comercio en Asia

Los lideres de China y de las naciones que componen
la Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico
(ANSEA) firmaron un acuerdo marco para la even-
tua creacion del area de libre comercio més grande
del mundo. El acuerdo fue presentado en la cumbre
de ANSEA que se celebr6 en Phnom Penh, capita
de Camboya € 4 de noviembre de 2002 y forma parte
de una serie de acuerdos dirigidos a atender
problemas entre las naciones miembros de ANSEA y
China.

El 5 de noviembre, a un dia de la firma de acuerdos
con China, ANSEA firm6 un acuerdo dirigido a
liberdizar  comercio con Japdn. Este acuerdo provee
un marco para la liberalizacion del comercio y
establecimiento de elementos de una zona de libre
comercio dentro de los préximos diez afios.

El acuerdo marco con China, proyecta la negociacion
de una zona de libre comercio para € 2010. Este
proyecto abarca un mercado de 1.8 billones de per-
sonas con un producto interno bruto de arededor de
$2 trillones.

Aparte del reto creciente que representa la economia
de China en la regién, ANSEA se encuentra
preocupada por € poder militar de China. Desde €
punto de vista econdmico, € acuerdo es necesario ya
gue el crecimiento de la economia China es a
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expensas de los paises de la region. Sin embargo, no
hay duda que la ascendencia de China como un poder
regiond y geopolitico a nivel mundial, précticamente
ha forzado a los miembros de ANSEA a concretar
los acuerdos del 4 de noviembre.

Los otros dos acuerdos que fueron firmados con
China se dirigen a atender dos serios problemas
politicos. El primero esta dirigido a evitar
confrontamientos en las Islas Sptratly, que son
reclamadas por seis naciones y han sido escenario de
disputas, algunas armadas, en € pasado. Aparte de
su importancia militar, las Idas presentan € potencia
de reservas de petroleo. Para China, su presencia en
las Idas le asegura un acceso incontestable para sus
fuerzas navales en la region del Mar del Sur de
China

El segundo acuerdo estd dirigido a promover el
desarrollo del Rio Mekong, que atraviesa China y
cinco otras naciones del Sudeste Asiatico. China ha
estado construyendo varias represas a lo largo del
rio que afectard el flujo de agua, causaria
problemas ecoldgicos y afectard las economias de
esos paises, en particular Camboya y Vietnam. La
region del Mekong incluye Camboya, Vietnam,
Laos, Tailandia, Myanmar y la provincia de Yunan
a Sur de China.

La firma del acuerdo con Japdén busca lograr
relaciones mucho mas cercanas en las éreas de
finanzas, turismo y tecnologia, asi como el
establecimiento de una zona de libre comercio.
Mediante el acuerdo, se establece un comité
compuesto de miembros de ato rango de Japon
y ANSEA, que redactardn un marco para
desarrollar una alianza que sera presentado en la
cumbre de ANSEA el proximo afo. De acuerdo
a los lideres de Japon y ANSEA, la declaracion
firmada el 5 de noviembre esta dirigida a
liberalizar el comercio, proveer mayor estabilidad
y prosperidad en la region y promover un sentido
de comunidad.

El acuerdo menciona la necesidad de facilitar el
comercio por medio de medidas, entre las cuaes
estan: procedimientos aduaneros, estandares y
adherencia a éstos, y medidas no tarifarias. La
cooperacion deberd ser en las &reas de finanzas,
tecnologia de informética, turismo y energia
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Aunque Japén y ANSEA interesan formar un area
de libre comercio, € acuerdo permite a cualquier
nacion miembro de ANSEA a negociar acuerdos
comerciales individuales con Japon. En estos
momentos, Japén ha firmado sdlo un tratado bilateral
de libre comercio con Singapur y esta considerando
seriamente establecer tratados con Tailandia y
Filipinas. Tamhién Indonesa y Maasia han expresado
interés en establecer tratados con Japon.

De acuerdo a proyecciones tanto de Japon como
ANSEA, d valor de las exportaciones de ANSEA
hacia Japon se espera que aumenten a $20.63 billones
para € afio 2020, lo cud representa un aumento de
44.2% sobre las exportaciones del afio 1997.
Mientras, d vaor de las exportaciones de Jgpon hacia
los paises miembros de ANSEA se proyecta en
$20.02 hillones para dicho afio; un aumento de 27.5%
sobre & 1997.

Japén y ANSEA se componen de una poblacion
ascendente a 590 millones de personas, lo cual
representa 11% de la poblacion mundia. El producto
interno bruto combinado de Japdn y ANSEA asciende
a $4.9 trillones, 18% dd PIB mundial.

Los acuerdos con China y Jap6n subrayan la
necesidad de promover e desarrollo econémico y
la estabilidad econdmica y politica en la region. Sin
embargo, cabe mencionar la gran disparidad en
términos econdémicos y politicos en ésta. En
términos econdmicos la economia de Singapur
destaca entre los miembros de ANSEA, como la
mas avanzada.

Esta condicion de disparidades son la causa de dudas
entre la comunidad internacional respecto a los
propésitos de desarrollar una zona de libre comercio.
El Primer Ministro de Jap6n, Yunichiro Koizumi,
indic6 que es de suma importancia promover la
asociacion econdmica paso a paso antes de dirigirse
a la formacion de un area de libre comercio y
enfatizd6 que cada pais de ANSEA tiene su propio
ambiente econdmico y que los procesos dirigidos a
la cooperacion econdémica no se deben acelerar més
de la cuenta.

A pesar de los problemas que puedan existir en
términos de divergencias, no hay duda que € Sudeste
Asdico serd una fuerza econdmica y politica de peso
en los proximos diez afios.
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Rerumen Econdmico Semanal 14

2002 Afios Naturales % Afios Fiscales %****
Indicadores Econémicos junio julio agosto septiembre 2001 2002 2002 2002 2002 2001 2000
T-IV T-1 T-1 T-1
1 1 ' 1 1 1
| | | | | |
Empleo (miles) ** : 1,199, 1178, 1,181 1,187 -0.3 3.4 38 4.2 1.0 -0.1 10
Desempleo (miles) ** | 178 174 179 171] 21.9 21.2 14.7 12.2 18.5 -5.6 -12.3
Tasa de desempleo ** i 12.91 12,0 13.11 12.61 19.7 15.4 9.2 6.6  14.3 45 120
Empleo en Manufactura (miles) *** ! 129.3, 127.8, 127.9, 128.1p, -75 -6.5 -55 -3.9! -6.4 -1.8 -2.3
Némina de los trabajadores de i i i i i i
produccién (miles $) ! 185,208! 185,125 186,352!  188,200p! 26 2.3 17 -0.2! -1.2 1.1 45
Horas mensuales trabajadas en la | | | | | |
manufactura (miles) | 18,063: 17,854: 18,020: 18,151p: -8.1 -7.7 -2.9 -3.5: -6.4 -3.7 -15
Numero de permisos de construccién ! 834 7661 859 8751 -11.7 -8.0 147 136! 0.0 1.6 58
Valor (miles $) i 171,621i 252,7goi 204,169i 2o4,475i -41.0 -26.6 16.3 25.2i -26.7 253 52.1
Registro en hoteles y paradores . 182,225 206,648 172,009 n/d 4.6 15 45 -12.8, -0.6 9.7 22
Tasa de ocupacion * ! 69.4! 75.0! 66.3! nld! -12.7 -6.3 -34 -20.0! -4.9 -3.7 -11
Vehiculos de motor registrados por | | | | | h
primera vez (ndmero) ! 25,016 19,005 n/d: n/d -22.3 30.5 156.8 n/d: 30.4 1.0 -0.4
Energia Eléctrica (millones KWH) | | | | | |
generacion ' 1,964.11 2,042.5 2,113.2+ 2,029.7+ 11 1.5 33 4.4 1.9 3.1 66
consumo I 1,7015! 1,686.5! 1,732.7! nld! -0.1 4.2 4.0 -31A8! 2.2 3.2 6.8
Ventas al detalle (miles $) | 1273039 130741 n/dj nid| 53 0.7 51 n/d| 3.9 5.8 33
Ingresos netos al fondo general (miles $) 914,785, 487,863, 499,995, 618,326, -6.7 10.6 50 5.6, 3.6 0.3 6.0
Ntmero de quiebras | 1,079l 1,089l 1169l nal 2.3 122 28 330 68 119 -0.9
personales i 1,022i 1,017i 1,096i n/di -25 -13.0 -3.2 -34.1i -7.3 -12.6 -1.0
comerciales : 31: 38: 33: n/d: -0.9 -17.6 10.8 -26.8: -6.8 25 5.2
Comercio Exterior | | | | | |
exportaciones (miles $) i 4,150,219 4,013,061 4,837,608 nidi 22 1.6 10 -25.81 0.6 21.9 10.2
importaciones (miles $) ! 2,620,913! 2,637,983! 2,643,867! n/d! 21 2.5 5.1 -19.5! -0.6 7.8 6.9
Indice de Precios al Consumidor i 204.oi zoe.gi 208.9i 208.9i 38 3.9 41 s.oi 45 8.3 57
! 1 ' ! 1 1
*  Los cambios estan medidos en puntos.
**  Se refiere a la Encuesta de Vivienda del Departamento del Trabajo y Recursos Humanos.
***  Se refiere a la Encuesta de Establecimientos del Departamento del Trabajo y Recursos Humanos.
*+% Periodo acumulado hasta el Ultimo mes de informacién disponible.
n/d Informacién no disponible
p__ Preliminar

Fuente: Junta de Planificacion.

L’y,»s

> Ing. Angel D. Rodriguez Quifiones
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