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Nuevo Récord de Ingresos al Fondo
General durante el mes de abril

Los Ingresos al Fondo General ascendieron a $1,213.1
millones en el pasado mes de abril 2003. Esta cifra
constituye un récord en recaudos en los ingresos. Al
compararse con abril de 2002 representdé un aumento
de $122.0 millones u 11.5%.

Ingresos Netos al Fondo General
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Fuente: Departamento de Hacienda.

Las partidas que mas contribuyeron al alza registrada
fueron, las contribuciones sobre ingresos de individuos
y corporaciones, al aumentar en $111.9 millones y los
arbitrios con $13.7 millones.

Ingresos: Individuos y Corporaciones,
Arbitrios Gran Total
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Fuente: Departamento de Hacienda.
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Durante el periodo de julio a abril del afo fiscal 2003,
los ingresos acumulados ascendieron a $6,140.4
millones reflejando un crecimiento de $372.9 millones
contra julio a abril del afo fiscal 2002. Las
contribuciones sobre ingresos de individuos y
corporaciones y los arbitrios fueron los que impulsaron
este aumento durante el periodo de referencia, con
incrementos de $94.1 y $202.0 millones,
respectivamente.

Ingresos Netos al Fondo General
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Fuente: Departamento de Hacienda.

rEconomia de Estados Unidosr

M_

La productividad de los trabajadores en Estados
Unidos aument6 a un ritmo mayor en los tres primeros
meses del afio 2003, que lo calculado inicialmente,
aunque sin que creciera la fuerza laboral.

La productividad (la cantidad de bienes y servicios
producidos por hora de trabajo) aumentd a un ritmo
anual de 1.9%, de 1.6% estimada anteriormente en
el trimestre de enero a marzo, segin las nuevas
estadisticas del Departamento del Trabajo. La cifra
surge luego de un incremento de apenas 0.7% en el
ultimo trimestre del afio pasado.

Las cifras mas recientes sobre la productividad,
un componente clave de la economia a largo plazo,
fue inferior al crecimiento de 2.0% pronosticado.
Sin embargo, el 1.9% registrado, fue el incremento
mayor en este indicador desde el tercer trimestre
del 2002, cuando la productividad aumentéd a un
ritmo anual de 5.5%.

Las cifras sobre productividad ajustadas
estacionalmente reflejaron los siguientes incrementos:

Resumen Econémico Semanal

Primer Trimestre 2003

Sector de Negocios 2.5%
Negocios no agricolas 1.9%
Sector de la Manufactura 1.9%
Bienes duraderos 2.1%
Bienes no duraderos 2.2%

El crecimiento en la productividad podria afectar el
mercado laboral ya que las compaifiias tienen
capacidad de producir mas con una estructura de
costos constantes. Por esta condicion, las empresas
no son dadas a reclutar empleados, pero si en
ocasiones a incrementar salarios sin que esto tenga
un impacto significativo en el nivel de precios.

Por otra parte, el crecimiento en el primer trimestre
de la compensacion por hora a los trabajadores fue
revisado, resultando en 3.4%, de 3.5%, estimado
anteriormente.

Los costos laborales por unidad, una medida de
las presiones salariales resultaron en un incremento
de 1.5%.

Sin embargo, Greenspan expresd que el crecimiento
de la productividad nunca debe ser visto como algo
negativo ya que el mismo en el largo plazo eleva el
nivel de crecimiento econdmico.

Productividad

Cambio Anualizado Trimestral
Ajustado Estacionalmente
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Fuente: Negociado de Estadisticas de Empleo, Departamento del
Trabajo federal.

Las nuevas dérdenes a las fabricas registraron en
abril su mayor reduccion en 17 meses, mostrando la
debilidad del sector manufacturero.

Los nuevas ordenes se redujeron en abril en 2.3%,
la mayor baja desde noviembre del 2001, segun el
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Departamento de Comercio, luego del aumnto de
1.3% en marzo. El informe mostro reducciones
considerables en la demanda de maquinaria, equipo de
transporte y eléctrico.

Cambio Porcentual Mensual

Productos Duraderos
Ajustados Estacionalmente
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Fuente: Negociado del Censo, Departamento de Comercio federal.

Los nuevas ordenes de computadoras y productos
electronicos aumentaron en s6lo 0.3%, luego del
crecimiento de 2.4% registrado en marzo. Las
nuevas ordenes, sin incluir los de la categoria de
transporte, se redujeron 2.4%, la mayor baja desde
septiembre del 2001. Aunque las oOrdenes en la
categoria de transporte general se redujo, las de
aviones y piezas no relacionados con la defensa
aumentaron 48.6%.

La proporcion inventarios/entrega, que mide la cantidad
de tiempo que demora la fabrica en deshacerse de
los inventarios al ritmo actual de entrega, aument6 en
abril a 1.35 meses, de 1.32 meses en marzo.

Mientras, datos mas recientes de dicho sector,
sugieren cierta estabilidad. El informe del Instituto
de Gerentes de Compras mostré que su indice
subié en mayo a 49.4 puntos de 45.4 puntos en abril,
superando las expectativas que preveian una lectura
de 48.6 puntos. Cualquier lectura por debajo de 50
puntos sugiere contraccion en el sector.

La Asociacion Nacional de Manufactureros, otro
grupo importante del sector, también se habia
expresado en mayo al respecto, atribuyendo las
senales de recuperacion, a la debilidad del dolar, los
niveles bajos de inventarios, las mejores condiciones
de crédito, los precios mas bajos de la energia y los
recortes tributarios que implement6 el gobierno.

Resumen Econémico Semanal

El informe sobre el Ingreso y Gasto Personal en
Estados Unidos correspondiente al mes de abril y
publicado el 30 de mayo de 2003 por el Negociado
de Analisis Econémico del Departamento de Comercio
federal, reveld que el gasto del consumidor se debilito
mientras que el ingreso personal no registré cambios
en abril de 2003, reanimando los temores de que la
principal fuente de crecimiento de la economia podria
estar perdiendo fuerza.

El gasto personal disminuyo6 en abril en 0.1% frente
al dato revisado de 0.8% de marzo de 2003.
Mientras, el ingreso personal no reflejo6 cambios en
abril, la primera vez desde julio del 2002 que este
indicador no registra un incremento mensual.

En una sefial de que los consumidores estan
reflejando mas cautela con su dinero en momentos en
que la economia muestra un lento ritmo de
recuperaciéon, la tasa de ahorro personal crecio a
3.7% en abril de 3.5% en el mes anterior.

Sin embargo, el ingreso personal recibira un estimulo
en los proximos meses, debido a que los cheques del
recorte de impuestos a 10 afios por $350,000 millones,
comenzaran a llegar a los hogares.

Ingreso y Gasto Personal

Cambio porcentual
Ajustado Estacionalmente
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Fuente: Negociado de Analisis Econdmico Departamento de
Comercio federal.

Otro indicador que mostro debilidad fue el gasto de
la construccion en EU, que se redujo 0.3% en abril
de 2003, su nivel mas bajo desde diciembre de 2002.
Ademas, constituyd el tercer mes consecutivo de
reduccion al alcanzar un ritmo anual ajustado
estacionalmente de $862,200 millones.

El ritmo de la construccion residencial privada bajo
0.5%, a $325.6 millones, el nivel mas bajo registrado
desde diciembre de 2002. El sector de la vivienda ha
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sido un factor clave para la economia en el periodo
de la lenta recuperacion, en la medida en que las
tasas se han reducido, éste se ha mantenido vigoroso.

El Indice Compuesto por las solicitudes de
préstamos hipotecarios, una medida de solicitudes
de préstamos hipotecarios para la compra o el
refinanciamiento, registré un nuevo récord al subir a
1,856.7 puntos en la semana que finalizd el 30 de
mayo de 2003. Este supero el nivel de 1,634.6 puntos
registrado la semana anterior, conforme a la Encuesta
Semanal de Solicitudes de Préstamos Hipotecarios de
la Asociacion de Banqueros Hipotecarios de América
(MBA).

Mientras, las solicitudes de crédito para viviendas
llegaron a un récord la ultima semana de mayo, las
expectativas sobre la posibilidad de otro recorte en
la tasa de interés interbancaria de fondos federales
contindan.

El jefe de la Fed recalc6 que para evitar la temida
deflacion podria ser apropiado recortar las tasas como
una forma de “seguro” contra la deflacion. Agrego
que el informe del empleo que se divulgara el viernes,
podria mostrar contraccion en el mercado laboral
nuevamente, favoreciendo un recorte de medio punto
porcentual en la tasa de interés. La tasa de interés
preferencial de fondos federales ya se encuentra a
niveles minimos de cuatro décadas, a 1.25%.

Al evaluar los datos mas recientes sobre la situacion
de empleo y desempleo en EU en las areas
metropolitanas se observo que en abril de 2003, 159
areas metropolitanas registraron bajas tasa de
desempleo, 143 areas reportaron alzas y 29 areas no
reflejaron cambios al compararlas con las de un afo
atras, conforme a los datos del Negociado de
Estadisticas de Empleo del Departamento del Trabajo.
De un total de 17 areas metropolitanas que registraron
tasas de desempleo por debajo del 3.0%, siete estan
localizadas en la Region Medio Oeste y siete en la
Region Sur de la nacion. Por otro lado, doce areas
registraron tasas de desempleo de 10.0%, ocho de
ellas ubicadas en el estado de California y tres de
ellas circundantes a los limites con México.

En otro informe sobre el mercado laboral, se
reflejaron leves cambios en la tasa de desempleo
regional y estatal en abril de 2003. En las cuatro
regiones que se subdivide la nacidon y en 45 estados
se registraron cambios de 0.3 puntos porcentuales o
menos, segun el informe sobre este particular que
publico el 30 de mayo de 2003, el Negociado de

Resumen Econémico Semanal

Estadistica de Empleo del Departamento del Trabajo
federal.

Como se habia indicado en el Resumen Numero 32,
las tasa de desempleo a nivel nacional subio a 6.0%
en abril de 2003.

De las cuatro regiones, el Medio Oeste registro la
tasa mas baja de desempleo en abril de 2003, 5.5%,
seguida por la Region Sur con 5.6% de desempleo
y por el Noreste con 5.7%. El Oeste continud
reportando la tasa mas alta, con 6.5% de su fuerza
laboral desempleada. De abril de 2002 a abril de
2003, las cuatro regiones registraron leves o ningin
cambio en las tasas de desempleo.

A nivel estatal, en abril de 2003, Dakota del Sur
report6 la tasa mas baja de desempleo, 3.1%; seguida
por Dakota del Norte, con 3.4%. El estado de Oregon
continudé experimentando la tasa mas alta con 8.0%
de desempleo. Los tres estados con las proximas
tasas mas altas de desempleo fueron: Washington,
7.3%; Alaska, 7.2% y California, 6.7%. El Distrito
de Columbia inform6 también una de las tasas mas
altas, 7.3%.

Al compararse con marzo de 2003, el desempleo
aumentd en 27 estados y el Distrito de Columbia,
disminuy6 en 16 estados y permanecio igual en 7
estados. El Distrito de Columbia registré el aumento
de mes a mes mas alto en términos porcentuales
(0.8%). Le sigui6 Missisipi, con 0.5 puntos
porcentuales. Ninglin estado registré una disminucion
mayor de 0.4 puntos porcentuales en la tasa de
desempleo.

Por otro lado, de marzo a abril de 2003, el empleo to-
tal no agricola aumentd en 27 estados y el Distrito de
Columbia, disminuy6 en 21 estados, y permanecio igual
en 2 estados. Las alzas mas significativas en el empleo
ocurrieron en el estado de la Florida con 28,100
empleos adicionales; Nueva Jersey, 19,900; Maryland,
14,200 y Ohio, 14,000. El estado de Montana reporto
el mayor aumento porcentual (0.8%) en el empleo de
mes a mes, seguido por Maryland y Vermont con 0.6%
cada uno y Nueva Jersey, Oklahoma y Dakota del
Sur con 0.5% cada una. Las reducciones mas
considerables ocurrieron en Michigan (17,800 empleos);
Mlinois (13,600); California (13,100); Georgia (11,800)
e Indiana (10,700). Los estados con las reducciones
porcentuales en el empleo mas altas fueron Alaska,
Kentucky y Oregon, con 0.5% cada uno. Indiana,
Michigan y Nuevo Hampshire reportaron bajas en el
orden de 0.4% y Alabama y Georgia de 0.3%.
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El jueves, 5 de junio de 2003, el Banco Central
Europeo (BCE) redujo las tasa de interés en medio
punto porcentual a 2.0%. La tasa preferencial de
refinanciamiento bajo a 2.0%, la tasa marginal de
préstamo a 3.0% y la tasa de deposito a 1.0%. Este
recorte es el nivel mas bajo en las tasas de interés
de la zona euro en mas de medio siglo. El BCE ha
tratado asi de estimular la recuperacion de la
economia, después que el Producto Interno Bruto
(PIB) de la zona euro haya reflejado un crecimiento
de cero en el primer trimestre 2003, mientras que
la inflacidn esta controlada.

rEconomia Internacional

Esta medida fue bien recibida por los analistas,
especialmente ante la fortaleza del euro frente al dolar
y el deterioro de la economia de Alemania. Con estos
acontecimientos se espera que haya una reduccion en
el valor del euro que ha llegado a niveles record
respecto al dolar perjudicando la competitividad de los
productos de la zona euro.

Segun resefamos en el Resumen Semanal Numero
24, el BCE, para finales de febrero redujo las tasas
de interés en un cuarto de punto porcentual, esta
decision decepciond a los mercados financieros que
esperaban una baja de medio punto porcentual. A
principios de mayo, (Resumen Semanal, Num. 33), el
BCE decidi6 mantener intactas las tasas provocando
que algunos expertos estuviesen en desacuerdo ya que
consideraban que ese nivel impedia el crecimiento
econdémico europeo. En ese momento el BCE habia
indicado que se requeria de mayor informaciéon sobre
la evolucion de la economia para determinar una
reduccion en las tasas.

El Producto Interno Bruto (PIB) de la zona euro
se mantuvo estable y en la UE15 aument6 0.1% du-
rante el primer trimestre de 2003, segun Eurostat. En
el cuarto trimestre de 2002, ambas zonas habian
registrado un crecimiento de 0.1%. En comparacion
con el primer trimestre de 2002, el PIB aument6 0.8%
en la zona euro y 0.1% en la UEILS, luego de
aumentos de 1.2 y 1.4%, respectivamente en el
trimestre anterior.

En el primer trimestre de 2003, el gasto de consumo
de los hogares aumentd 0.3% en ambas zonas y las
inversiones descendieron 1.4% en la zona euro y
1.3% en la UE15. Las exportaciones descendieron

R Economico § I 5

0.6% en la zona euro y 0.4% en la UELS, mientras
que las importaciones aumentaron 0.6 y 0.7%,
respectivamente.

Por su parte, el valor afiadido se mantuvo estable en
la zona euro y en la UEI5 crecio 0.1%. El valor
afiadido de la industria aument6 0.4% en la zona euro
y 0.2% en la UE15, mientras que el de la
construccion descendio 2.4 y 2.0% en las dos zonas,
y el de agricultura creci6 0.8 y 0.5%,
respectivamente. Por su parte, en el area de
comercio, transporte y comunicaciones, se mantuvo
estable en la zona euro y crecié 0.1% en la UELS,
mientras que el de actividades financieras y de
servicios a empresas se incrementd 0.2% en ambas
zonas.

En abril de 2003, el indice de precios del
productor descendi6 0.4% en la zona euro y la UE15
en relacion con el mes anterior, informd la Oficina
de Estadisticas de la Comunidad Europea (Eurostat).
En marzo de 2003, el indice de precios del productor
increment6 0.2% en la zona euro y 0.1% en la UEIS.
Al comparar abril de 2003 con abril del afo anterior,
el indice de precios aumentd 1.7% en la zona euro
y 1.9% en la UEIS.

El descenso en el total de la industria el pasado
mes de abril se debié al sector energético, donde
el indicador cayd 2.9% en la zona euro y 3.1% en
la UE15. Excluyendo este sector, los precios in-
dustriales aumentaron 0.1% en ambas zonas. Los
bienes intermedios y los de consumo no duradero
aumentaron 0.1% en la zona euro y 0.2% en la UEIS.
Los bienes de consumo duradero aumentaron 0.1%
en la zona euro y permanecieron estables en la UELS,
mientras que los bienes de inversion se mantuvieron
estables en ambas zonas. Bélgica, Luxemburgo y
Portugal lograron aumentos en los precios con 0.3%
cada uno. Por el contrario, Finlandia (-1.1%), Espafia
(-1.0%), Francia (-0.7%) e Italia (-0.6%) fueron los
paises que reportaron las mayores bajas en el mes
de abril.

En términos anuales, el sector de la energia registro
un aumento de 3.4% en la zona euro y 5.2% en la
UELS. Excluyendo este sector, los precios industri-
ales aumentaron 1.1% en ambas zonas. Los bienes
intermedios aumentaron 1.5% en la zona euro y 1.6%
en la UE15. Los bienes de consumo no duradero
aumentaron 1.2% en ambas zonas, mientras que los
bienes de consumo duradero reflejaron un aumento de
0.6% en la zona euro y 0.9% en la UEL5. Los
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bienes de inversion capital aumentaron 0.4 y 0.2%,
respectivamente.

Comparando abril de 2003 con el mismo mes del afio
anterior, los paises con mayor aumento en los precios
fueron; Holanda (5.1%) y Luxemburgo (4.7%),
mientras que los paises con el menor aumento fueron
Finlandia y Francia con 0.3 y 1.0%, respectivamente.

Segin Eurostat, la tasa de desempleo en la zona
euro se mantuvo estable en abril respecto al mes
anterior en 8.8%, frente al 8.3% de abril 2002,
mientras que en la UE15 aumentd una décima hasta
8.1%, comparado al 8.0% del mes anterior. En abril
de 2002 la tasa de desempleo fue de 7.6%.

Los Estados Miembros que registraron las tasas de
desempleo mas bajas fueron Luxemburgo (3.5%),
Holanda (3.7%), Austria (4.3%), Irlanda (4.6%) y
Dinamarca (5.1%), mientras que la mas elevada fue
la de Espafa (11.4%). Once de los doce Estados
Miembros registraron alzas en sus tasas de desempleo
en abril respecto al mismo mes del afio anterior, a
excepcion de Finlandia, donde permanecio estable en
9.2%. Los aumentos mas significativos fueron en
Portugal (4.5% a 7.3%), Holanda (2.6% en marzo
2002 a 3.7% en marzo 2003) y Luxemburgo (2.6%
a 3.5%)).

Tasa de Desempleo en la Zona Euro y la
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Fuente: Eurostat.

En abril de 2003, la tasa de desempleo masculina en
la zona euro aumentd siete décimas respecto al
mismo mes del 2002, de 7.1% a 7.8%, mientras que
la femenina aumento6 cuatro décimas, de 9.8 a 10.2%.
En la UE15, Ia tasa de desempleo masculina aumentd
cinco décimas en el mismo periodo, de 6.8 a 7.3%,

Resumen Econémico Semanal

mientras que la femenina aument6 cuatro décimas de
8.6 a 9.0%. Por otro lado, la tasa de desempleo de
los menores de 25 afios fue de 17.1% en la zona
euro y 15.8% en la UEIS, comparado con 16.1 y
15.0%, respectivamente en abril de 2002. La tasa
de desempleo fluctué de 7.0% en Austria a 22.8%
en Espafia. En abril de 2003, la tasa de desempleo
para Estados Unidos y Japon fue de 6.0 y 5.4%,
respectivamente.

Seglin Eurostat, en la zona euro hay un total de 12.4
millones de desempleados, mientras en la UE1S la
cifra asciende a 14.3 millones.

La inflacion interanual en la zona euro se estima
que sea 1.9% en mayo 2003, segin Eurostat. El
pasado mes de abril la inflacion fue de 2.1%, dos
décimas mas que las registradas en mayo.

Esta estimacion se realiza en funcion de los datos
aportados por los paises miembros que tienen
disponibles sus correspondientes datos de inflacion, asi
como la informacion actual sobre los precios de la
energia.

En cuanto a las ventas al detalle en la zona euro,
Eurostat informé que descendieron 1.2% en marzo de
2003 respecto al mes anterior, y 1.6% en tasa
interanual, mientras en la UE15 el descenso mensual
fue de 1.0% y el anual 0.7%.

Ventas al Detalle en la Zona Euro y la
UE15

4

por cientos
N

abr. ‘may. ‘jun. ‘jul ‘ago. ‘sep. ‘oct. ‘nov. ‘dic. ene. ‘feb. ‘mar.
2003
zonaeuro|-0.2 | 03 |-0.7| 10 | 10| 05| 23 |-06|-1.3| 28 | 09 |-1.6

UE15 1111310619 17|17 33|07 |-01]31)|15]-07

Fuente: Eurostat.

En términos interanuales, las ventas del comercio al
detalle del sector “alimentos, bebidas y tabaco” se
redujo 1.3% en la zona euro y 0.3% en la UEIS.
Las ventas de alimentos en tiendas especializadas cayo
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2.9% en la UE15. En el sector de productos no
alimentarios, las ventas disminuyeron 1.7% y 0.8%,
respectivamente. Dentro de este sector “textil, ropa
y calzado” bajo 3.2% en la zona euro y 1.1% en la
UE15, mientras que en el sector de equipos del hogar
bajo 0.1% en la zona euro y subié 0.4% en la UE1S.

Los Estados miembros que registraron los mayores
aumentos de sus ventas al detalle en marzo 2003
fueron; Reino Unido (2.8%) y Suecia (2.2%), mientras
que las principales bajas se produjeron en Portugal
(8.8%) y Alemania (4.0%).

Comparado con febrero de 2003, las ventas al detalle
en el segmento “alimentos, bebidas y tabaco” bajaron
1.3% en la zona euro y 1.6% en la UE15, mientras
que las ventas de productos no alimentarios cayeron
0.6 y 0.3%, respectivamente. Dentro de este sec-
tor “textiles, ropa y calzado” aumento 0.9% en la zona
euro y 0.5% en la UE1S, mientras que el sector de
“equipos del hogar” aumento 0.1% en la zona euro
y se mantuvo estable en la UE15.

Comparado con febrero de 2003, Irlanda y Reino
Unido reflejaron los unicos aumentos con 0.4% cada
uno y Portugal, Finlandia y Alemania reflejaron los

mayores descensos con 4.3, 3.3 y 2.5%,
respectivamente.

@ Economia de Argentina

Argentina es la tercera economia

latinoamericana, un pais rico en recursos naturales
y con una mano de obra educada. Este pais
enfrenta una de sus mayores crisis econémicas, con
un aumento sustancial del desempleo y alrededor del
60% de la poblacion en niveles de pobreza.

Nestor Kirchner es el nuevo presidente de Argentina
y uno de sus mayores retos sera sacar al pais de la
peor crisis econémica de su historia. La economia
se contrajo 10% en el afio 2002, uno de cada cuatro
argentinos estaba desempleado y los que estan en el
mundo laboral enfrentan la caida del valor adquisitivo
de su salario debido a la devaluacion del peso y la
inflacion. Otro reto que enfrenta el nuevo gobierno
es volver a obtener la confianza de los mercados y
buscar un acuerdo de mas largo plazo con el Fondo
Monetario Internacional (FMI), organismo al que le
adeudan $14,000 millones.

En el Boletin Economico del Banco de Espafia, en el
mes de enero se publicé un articulo titulado La Crisis
Argentina, un ario después. En el mismo se sefala

Resumen Econémico Semanal

que para finales del afio 2001 se desatd una crisis
econdmica, social y politica en Argentina que acabd
con la convertibilidad cambiaria. Este régimen de tipo
de cambio, basado en la paridad del peso con el
dolar, fue clave para eliminar la hiperinflacion y fue
la base de las politicas econodmicas argentinas en la
década de los noventa, caracterizada por una
prolongada e intensa expansion econdémica. Por tal
motivo, durante los afios noventa, Argentina fue vista
como modelo de otras economias emergentes, pero
existian profundos problemas que permanecieron
ocultos durante la fase de expansion.

El elemento principal en la crisis econdmica en el afio
2002 fue la creciente expectativa de insostenibilidad
al régimen de convertibilidad al final del afio 2001 y
su abandono a principios de 2002 lo cual tuvo un
impacto inmediato sobre la evolucion monetaria y
cambiaria. Segun el estudio, Argentina afronta el afio
2003 con mayor estabilidad, pero esta se basa en un
sistema excepcional, denso en restricciones
administrativas y otros factores como la suspension de
pagos de la deuda externa en manos privadas, el
impacto favorable de la inflacion sobre las cuentas
publicas y el efecto positivo de la depreciacion sobre
la balanza comercial.

Segliin los analisis de organismos financieros
internacionales, cuatro aspectos fundamentales para
salir de la crisis en los proximos meses son: el re-
torno del financiamiento internacional, la normalizacion
monetaria y financiera, la regulacion y estructuracion
bancaria y la reordenacion de las finanzas publicas.

Argentina depende de la ayuda del capital
internacional para financiar su desarrollo econémico.
En este aspecto la economia parece iniciar un
proceso de recuperacion, que el reciente acuerdo
transitorio con el FMI puede ayudar a consolidar.
Este acuerdo pretende reprogramar la deuda con los
organismos multilaterales de crédito como el FMI y
el Banco Mundial (BM). Sin embargo el FMI ha
condicionado la revision del acuerdo hasta que se re-
vise su sistema financiero. El FMI, respaldado por
el Tesoro de Estados Unidos, quiere que Argentina
implemente reformas estructurales en el sistema
financiero, servicios publicos y la coparticipacion de
impuestos.

Por otro lado, hace dos semanas el BM otorgd un
préstamo por $500 millones al gobierno para restaurar
el crecimiento econémico y el desarrollo social. Este
préstamo busca ayudar al pais en su recuperacion
econdémica protegiendo los programas sociales que
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permitan mitigar la crisis de finales del 2001 y
principios del afio 2002.

A continuacion datos econdmicos de Argentina
presentados por el Banco Mundial:

ndicadores Econémicos

‘

PBI 268500 (US$ - millones)
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26.6

Manufacturas 16.9

Servicios 68.5

Consumo privado 74.2

#‘

Consumo publico 10.

Importacion de

X . 10.27
bienes y servicios

Fuente: Banco Mundial.

La Curva de Phillips para Puerto Rico

curva plantea una dualidad en la politica economica
del pais. Se debe elegir entre una inflacion baja con
elevado desempleo o una inflacion mas alta pero con
menor desempleo. Al controlar la inflacion, el
desempleo aumenta, mientras que si el objetivo es
disminuir el desempleo, habrd que aceptar un
crecimiento de la inflacion. Esto debido a que en el
corto plazo, cuando aumentan los precios bajan los
salarios reales. Esta baja de los salarios reales re-
duce el costo de la mano de obra y las empresas
demandan mas trabajo.

En este escrito se considera la relacion entre la tasa
de desempleo y la inflacion para Puerto Rico. Se
analizd historicamente, en forma breve, estas dos vari-
ables. Ademas, se calculdé la tasa natural de
desempleo con el objetivo de ver la brecha con
relacion al potencial del desempleo a través de los
periodos de recesion y los de expansion. Este escrito
pretende presentar, en términos generales, una
descripcién entre ambas variables. EI mismo no
presenta un analisis exhaustivo de lo antes
mencionado.

Se define la tasa natural de desempleo, como la tasa
de desempleo que determina la estructura presente de
una economia. Esta incluye el desempleo friccional
y estructural, e implica un nivel que no puede ser
reducido por un aumento de la demanda agregada.
El intento por reducir el desempleo, a través de
incrementos en el gasto publico o de otras medidas
institucionales, producira inevitablemente inflacion.

El concepto de la tasa natural de desempleo que se
utilizo6 fue la estimacion del promedio de un periodo
de tiempo seleccionado, en este caso comprende los
afos fiscales 1963 al 2002, con el supuesto de que
el mercado de trabajo ha estado en un equilibrio
estatico. De esta forma, la tasa de desempleo
observada en dicho periodo es un proxy de la tasa
natural de desempleo.

La tasa natural de desempleo en Puerto Rico para
el periodo de los afios fiscales 1963 a 2002 es 15.0%.
Mientras que el promedio de la tasa de inflacion para
el mismo periodo es de 4.5%, lo que supone que en
la Isla se ha mantenido una inflacion baja.

La inflacion es un aumento en el nivel general de
precios. A través de la historia, Puerto Rico ha
tenido una inflacién moderada. Esto sin abordar en
las criticas a la canasta de bienes, por lo cual, se
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actualizo el estudio de Ingresos y Gasto en la Isla y
estd en proceso de implementacion.

Tasa de Desempleo y Tasa de Inflacion

Por ciento

20

Afios Fiscales

—+—Inflacion — Desempleo

Fuente: Departamento del Trabajo y Recursos Humanos.

Al analizar la grafica historica de la tasa de
desempleo y la tasa de inflacion, se puede observar
la relacion inversa entre estas dos variables. Cuando
una aumenta la otra disminuye, algunas veces en
menos proporcidén. Visualmente, el comportamiento
de las dos variables va a la par con la teoria
econdomica y denotan los efectos en los tiempos de
recesion. Para los afios fiscales 1974 y 1975 la
inflacion se dispar6 a 15.9 y 14.6%, respectivamente.
Esto a consecuencia de los embargos petroleros a
causa de la tercera guerra arabe — israeli, los cuales,
sus efectos, llevaron a la economia del Pais a una
recesion. Para los anos 1980 al 1982, el crecimiento
en el IPC fue 9.4, 9.6 y 7.8%, respectivamente.
Estos porcientos concuerdan con el segundo periodo
de recesion experimentado en la economia del Pais,
pero con menos intensidad que el primero. En este
periodo se suscitd la guerra entre Irak e Iran, por lo
que se gener6 otro choque petrolero. En el tercer
periodo de recesion, 1990 al 1991, el promedio de la
inflacion fue 4.7%. Aqui la economia de la Isla, sintid
los efectos del primer conflicto bélico en el Golfo
Pérsico y otro choque petrolero.

A modo de ejercicio, se estimd el coeficiente de la
Curva de Phillips con el propdsito de examinar mas
a fondo la relacion entre las variables en cuestion.
En el modelo de la Curva de Phillips para Puerto
Rico, las variables que se utilizaron fueron: el
crecimiento del Indice de Precios al Consumidor para
todas las familias (tasa de inflacién , p), y la brecha
de la tasa de desempleo con relacion a su potencial

Resumen Econémico Semanal

(tasa natural de desempleo, ungap). La ecuacion de
regresion estimada fue la siguiente (valores t en
paréntisis):

7.=20+057x,_,— 0.23 unga
L Gesy (a2ep U (Cilgrye 84p;
* Significativo al 5.0%.

** Significativo al 10.0%.

donde T es la tasa de inflacion, ¢ la constante, TT
es un rezago de la variable dependiente para corregir
por problemas de autocorrelacion y b el parametro
estimado. La estimacion no presentd problemas de
autocorrelacion, segun la prueba de White y tampoco
de falta de especificacion, dado la prueba de Ramsey.
La ecuaciéon muestra una relacion inversa entre la
inflacion y el desempleo, acorde con la teoria de la
Curva de Phillips. De hecho, un aumento de un punto
porcentual (0.1%) anual en la brecha de la tasa de
desempleo produce una disminucion de 0.23% en la
tasa de inflacién anual.

Relacion entre la Tasa de Desempleo

y Tasa de Inflacion
Afios fiscales 1963-2002

Tasa de Inflacién

Tasa de Desempleo

Fuente: Departamento del Trabajo y Recursos Humanos.

Este resultado arroja implicaciones de politica publica.
Primero, dada la alta relacion entre Estados Unidos
y Puerto Rico, a nivel de indice de precios, la
relacion aqui presentada entre inflacion y desempleo
ofrece un marco analitico para entender el
comportamiento del mercado laboral local dado
cambios en la politica economica de los Estados
Unidos. Segundo, provisto que los salarios forman
un gran componente del indice de precios, la
relacion entre inflacion y desempleo nos permite
identificar, en términos generales e indirectamente,
el impacto de la politica de los salarios locales en
el mercado laboral.
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2003 Afos Naturales % Afios Fiscales %"**
Indicadores Econémicos enero febrero marzo abril 2002 2002 2002 2003 2003 2002 2001
T-1 T-1 T-IV T-1
| | | | | |
Empleo (miles) ** H 1,218, 1,211} 1,226, 1,236, 3.8 4.2 2.8 2.7, 3.3 0.5 0.6
Desempleo (miles) ** | 157! 173! 169! 174! 14.7 12.0 43 -1,8i 5.1 18.8 83
Tasa de desempleo ** i 11.4; 12.5; 121, 12.3; 9.2 6.6 1.2 -4.0, 1.7 155 -8.0
Empleo Total No Agricola*** ! 9872: 985.7: 989.0: 990.0p! -1.1 0.1 -0.6 0.8! 0.1 n/a n/a
Empleo en Manufactura (miles) *** | 117.31 117.91 119.2pl n/d| -10.5 -5.1 -5.0 -0.31 2.9 n/a n/a
Noémina de los trabajadores de : : : ; : i
produccion (miles $) ! n/d! n/d! n/d! n/d! n/d n/d n/d n/di n/d n/d n/d
Horas mensuales trabajadas en la | | | | | i
manufactura (miles) 1 nidi nidi nidi nidi n/d n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Numero de permisos de construccion ! 675! 729! 880! 759! 14.7 13.6 8.6 7.9! 7.5 -2.3 4.2
Valor (miles $) | 305537 198226]  159556] 257,930 16.3 252 308 204l 201 -33.0 38.1
Registro en hoteles y paradores ' 166,083, 164,002, nid, n/d; 4.5 15.8 12.0 n/d| 13.5 -2.8 8.5
Tasa de ocupacion * ! 64.6l 730! i wal 23 48 44 ndj 44 -6.0 4.7
Vehiculos de motor registrados por i i i i i i
primera vez (nimero) ' 11,814 12,499! n/d} n/d} 157.0 51.3 -9.1 n/d! 6.7 -6.0 18.0
Energia Eléctrica (millones KWH) | | | | | !
generacion i 1,887.3: 1,737,4: 1,968.9: nld: 3.3 4.4 6.3 6,8! 5.8 15 3.4
consumo ! 1,535.7: 1,507.4: n/d: n/d: 4.0 2.8 6.1 n/d! 4.5 1.0 4.0
Ventas al detalle (miles $) | 1,346,301| 1,296,749| 1,362,775 n/d| 5.2 3.1 3.2 8.6| 4.9 3.6 6.1
Namero de quiebras I ssgi 1,212i 1,272i n/di 2.8 0.8 1.9 -0.2] 0.4 82 15.2
personales ' 790: 1,137: 1,212: n/d: -3.2 -0.6 2.2 0.2i -0.9 -8.7 -15.9
comerciales | 22| 34 31| n/d| 10.8 10.3 6.1 -15.5 -4.1 -11.8 5.3
Comercio Exterior 1 H 1 H H !
exportaciones (miles $) ! 3,990,695! 3,953,097! n/d! n/d! 1.0 13.4 15.7 n/d! 18.0 -1.8 226
importaciones (miles $) i 2,744,099i 2,878,242i n/di n/di 5.1 21.2 12.9 n/di 16.8 45 9.4
Indice de Precios al Consumidor H 213.7, 214.9,; 214.9, n/d; 4.1 8.0 8.4 8.5, 8.4 4.6 7.9
| | | | | |
*  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.
Basado en el nuevo sistema de calsificacion, North American Industry Classification System. (NAICS)
**** Periodo acumulado hasta el tltimo mes de informacién disponible.
n/d Informacién no disponible
n/a Datos disponibles a partir del afio 2001.
p  Preliminar

Fuente: Junta de Planificacién.
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