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observa una creciente contribucién de los productos quimicos y abonos al déficit
bruto acumulado (del 7.4% en 1991-94 al 14.5% en 1995-98) y un aumento menos
marcado en maquinas y aparatos, siderurgia y mineral de hierro.

Por ultimo, cabe destacar que en el caso de textiles, bebidas, juguetes y productos
farmacéuticos la Argentina revirtio el saldo negativo de la balanza comercial
registrado durante el periodo 1991-94 en el cuatrienio siguiente (1995-98). No
obstante esto, en los dos primeros casos —textiles y bebidas- el saldo comercial
acumulado 1991-98 se mantiene favorable a Brasil resultando, en cambio,
superavitario para la Argentina en los dos ultimos sectores.

Con relacion a la situacion imperante antes de la conformacién del Mercosur, uno de
los cambios mas notables se da en el caso de los combustibles, cuyo intercambio
bilateral habia resultado deficitario para la Argentina tanto en un afio de déficit global
—como 1988- como en uno de fuerte superavit —1990-. El caso opuesto se observa en
el intercambio de maquinas, aparatos y material eléctrico en el que el Mercosur
signific6 un incremento notable en la contribucion de este sector al déficit bruto
bilateral (en 1988 este sector habia aportado el 11.4% del mismo y en 1990 el
intercambio habia resultado levemente superavitario para la Argentina).

La crisis desatada en Brasil en 1998, y que derivé en una caida en su demanda de
importaciones, impactara indudablemente sobre el resultado de la balanza comercial
bilateral. En los tres primeros meses de 1999, el saldo comercial con nuestro principal
socio revirtid su signo positivo acumulando un déficit para la Argentina cercano a los
U$S 80 millones, lo que hace presuponer que 1999 se convertira en un afio en el cual
el saldo volverd a resultar favorable para Brasil, hecho que no ocurria desde 1994.

INVERSIONES

De acuerdo a la evolucién de las variables macroecondmicas, se puede advertir que
algunos de los indicadores globales estan dando signos negativos respecto de las
inversiones con relacion a las realizadas el afio anterior. En particular, las
importaciones de bienes de capital cayeron en un 25.7% en el primer trimestre del
afio, mientras que la construccion tuvo un descenso, en el mismo periodo, del 10.2%.
Ambos indicadores estarian dando evidencias de un retroceso en el ritmo inversor.

El CEP ha realizado en mayo un nuevo monitoreo de inversiones (MI) —cuyos
resultados se presentan con mayor detalle en el capitulo de Inversiones- para medir
el impacto de la crisis sobre los proyectos de las principales empresas, nacionales y
extranjeras, destinados a la formacién de capital (quedan excluidas las transferencias
de activos). De las 53 empresas relevadas en este monitoreo 45.3% manifestd su
intencibn de mantener el plan de inversiones formulado a fines de 1998; 28.3%
decidié incrementarlo y el 26.4% restante redujo los desembolsos previstos para los
proyectos.



Comparando los resultados de los monitoreos de febrero y mayo tomando en cuenta
las 40 firmas incluidas en ambos, se advierte que en estos meses el 88% mantuvo la
reprogramacion realizada en febrero, el 10% decidié incrementar los desembolsos y
solo el 2% se inclind por reducciones adicionales. Es decir que, entre febrero y mayo
el clima de inversiones productivas parece haber tenido alguna mejoria que se
traduce, en el caso de las 40 empresas participantes de ambos monitoreos en un
incremento de los montos proyectados del 5.6%.

Es importante destacar que los resultados de este tipo de ejercicio son un indicador
gue no debe ser aplicado al universo de la economia argentina sino a los segmentos
empresariales mas dinamicos. En términos generales, las empresas pequefas y
medianas tienden a reaccionar con mayor rapidez ante una situacion de crisis,
reduciendo inversiones ante el encarecimiento del crédito y la contraccion de la
demanda. Las empresas grandes suelen exhibir un comportamiento diferenciado en
el cual priman decisiones de mas largo plazo.

Lo que el monitoreo revela, entonces, es que las empresas no han decidido cambios
adicionales significativos a las revisiones efectuadas a principios del afo, dado el
escenario de la devaluacién en Brasil. En todo caso se advierten signos moderados
de recuperacion, que de todas maneras no permiten prever, al menos por el
momento, incrementos respecto a los desembolsos realizados durante 1998 ni
tampoco de las previsiones realizadas a fines de dicho afio.

Cuadro 1
Resultados del Monitoreo de Inversiones Mayo de 1999

Desagregacion sectorial. Montos en millones de délares

Relevamiento a: Variacion
Diciembre '98 Mayo '99

ACTIVIDADES EXTRACTIVAS (15) 2,810 2,105 -25.1%
Petréleo y gas (6) 2,290 1,790 -21.8%
Mineria (9) 520 315 -39.4%
COMERCIO, SERVICIOS E INFRAESTRUCTURA (10) 2,387 2,768 16.0%
Comercio (3) 310 360 16.1%
Privatizadas de servicios publicos (7) 2,077 2,408 15.9%
INDUSTRIA MANUFACTURERA (28) 2,432 2,073 -14.7%
Alimentos y bebidas (10) 546 608 11.4%
Automotriz (4) 340 110 -67.6%
Petroquimica (6) 1,049 1,043 -0.6%
Quimica (4) 58 109 89.5%
Siderurgia y metalurgia (3) 422 186 -55.9%
Textil (1) 16 16 0.0%

TOTAL GENERAL (53) 7,629 6,947 -8.9%

Nota: entre paréntesis se consigna la cantidad de empresas relevadas para cada sector
Fuente: CEP



Cuadro 2

Comparacion entre los Resultados Obtenidos del Ml entre Febrero y Mayo de

1999
Desagregacion sectorial. Montos en millones de délares
Relevamiento a: Variacion
Febrero '99 Mayo '99
ACTIVIDADES EXTRACTIVAS (13) 1,805 2,105 16.6%
Petréleo y gas (6) 1,490 1,790 20.1%
Mineria (7) 315 315 0.0%
COMERCIO, SERVICIOS E INFRAESTRUCTURA (10) 2,786 2,768 -0.6%
Comercio (3) 360 360 0.0%
Privatizadas de servicios publicos (7) 2,426 2,408 -0.7%
INDUSTRIA MANUFACTURERA (17) 1,607 1,674 4.2%
Alimentos y bebidas (6) 515 515 0.0%
Automotriz (4) 88 110 25.0%
Petroquimica (6) 998 1,043 4.5%
Quimica (1) 6 6 0.0%
TOTAL GENERAL (40) 6,198 6,547 5.6%

Nota: entre paréntesis se consigna la cantidad de empresas relevadas para cada sector

Fuente: CEP



1.1  SINTESIS GRAFICA NACIONAL
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2.1 SECCION ESPECIAL
Composicion de las exportaciones de algunos complejos:
cambios a partir del MERCOSUR

Durante 1998, la Argentina exporté al mundo algo mas e U$S 26.350 millones. De ese
total, el 66% correspondié a manufacturas —tanto de origen industrial (MOI) como
agropecuario (MOA)-. La participacion de los productos manufacturados en el total de
exportaciones se ha mantenido practicamente inalterada a lo largo de los "90, pero se
ha incrementado respecto de los valores promedio registrados durante las décadas del
'70 y el 80 —60.4% y 58.2%, respectivamente™-.

Desde la puesta en marcha del Mercosur se ha alterado, gradualmente, la
composicion de las exportaciones argentinas a Brasil y también al resto del mundo.
Parte de esta transformacion estuvo vinculada con el cambio en la composicion de las
exportaciones de algunos de los complejos o sectores mas importantes en lo que
respecta al grado de elaboracion de los productos exportados.

Asi, al inicio del Mercosur las manufacturas representaban el 58% de las
exportaciones totales que se dirigian a ese pais, llegando en 1998 a una participacion
de casi el 70%. Durante el mismo periodo, los productos primarios perdieron
fuertemeznte participacién pasando de concentrar el 40% de las ventas en 1991 al 22%
en 1998°.

Con una patrticipacién del 30% en las exportaciones totales, Brasil concentrd el afio
pasado cerca del 32% de las ventas argentinas de manufacturas (MOA + MOI) —
aunque este valor es resultado de una participacion de solo el 14% en las
exportaciones de MOA y del 51.4% en las de MOI-.

Un cambio de relevancia puede verse a través de la relacién entre exportaciones de
alimentos vs. exportaciones de maquinarias. Entre 1991 y 1998 las exportaciones de
alimentos a Brasil crecieron un 204% en tanto que las ventas de maquinas y equipos
se incrementaron un 284%. Este dispar dinamismo llevé a que nuestro pais pasara de
exportarle a Brasil 160 délares de maquinarias por cada 1.000 ddlares de alimentos en
1991 a venderle mas de U$S 200 de maquinas por cada U$S 1.000 de alimentos en
1998.

! Cabe destacar que, por problemas de clasificacion, las manufacturas no incluyen, en ningln caso, a las exportaciones
de la industria de refinacién de petréleo.

2Enel primer bimestre de 1999 el peso de las manufacturas se redujo fuertemente —representando el 64% del total
exportado a Brasil- como consecuencia, fundamentalmente, de la caida en las exportaciones del sector automotriz.



CUADRO 1

EXPORTACIONES ARGENTINAS A BRASIL DE ALIMENTOS Y MAQUINARIA.

1991y 1998
Exportaciones a Brasil Var. %
(en mill. de U$S) 1998/91
1998
Alimentos (excluye bebidas) 817.7 2,485.6 204.0
Maquinas y equipos 130.8 501.8 283.6
Relacién Maquinaria / Alimentos (por cada U$S 1.000 160.0 201.9

exportados)

Fuente: CEP en base a datos de INDEC

LA HISTORIA POR COMPLEJOS

Entre 1991 y 1998 la mayoria de los complejos analizados muestra un fuerte
incremento en las ventas dirigidas a Brasil. Sin embargo, la dinamica al interior de
cada uno de ellos no fue homogénea. Esto trajo aparejado —desde el punto de vista
del grado de elaboracién de los productos exportados- un cambio importante en la

composicion de las exportaciones de cada complejo.

En el cuadro 2 se presentan las exportaciones de algunos complejos o sectores en
1991 y en 1998 discriminadas en dos grupos en funcién del grado de elaboracion de

las mismas y la relacién entre ellos en ambos momentos del tiempo.

CUADRO 2

EXPORTACIONES ARGENTINAS A BRASIL DE ALGUNOS COMPLEJOS

Relacién entre productos con distinto nivel de elaboracién

EXPORTACIONES A BRASIL Var. %
(en millones de U$S) 1998/91
1991 1998
1. Legumbres, frutas y hortalizas sin elaborar 152.6 414.3 171.6
2. Preparados de legumbres, frutas y hortalizas 45.4 114.0 151.3
Relacion 2/1 (por cada U$S 1.000 exportados) 297.4 275.2
1. Carnes y pescados 69.2 164.7 137.9
2. Preparaciones de carnes y pescados 15 4.4 201.4
Relacion 2/1 (por cada U$S 1.000 exportados) 21.3 26.9
1. Cereales 374.4 1,101.4 194.2
2. Productos de Molineria 'y Prep. a base de cereales 335 143.4 328.1
Relacion 2/1 (por cada U$S 1.000 exportados) 89.5 130.2
1. Semillas oleaginosas 57.0 55 -90.4
2. Aceites y pellets 45.8 189.5 314.1
Relacion 2/1 (por cada U$S 1.000 exportados) 803.2 34,480.9




CUADRO 2 (cont.)

EXPORTACIONES A BRASIL Var. %
(en millones de U$S) 1998/91
1991 1998
1. Pieles y cueros 90.6 72.0 -20.5
2. Manufacturas de cuero y confecciones de peleteria 1.0 4.2 305.8
Relacion 2/1 (por cada U$S 1.000 exportados) 115 58.5
1. Fundicién hierro y acero 4.1 447 992.0
2. Manufacturas de Hierro y Acero 12.7 56.2 342.3
Relacion 2/1 (por cada U$S 1.000 exportados) 3,106.5 1,258.4
1. Madera, carb6n vegetal y manufact. 21 285 1227.6
2. Muebles 0.7 18.2 2332.1
Relacion 2/1 (por cada U$S 1.000 exportados) 348.9 639.1
1. Pastas de madera y otras fibras celulésicas 4.7 46.1 887.5
2. Papel, cartén, impresos y editoriales 18.2 98.8 442.9
Relacion 2/1 (por cada U$S 1.000 exportados) 3,902.5 2,1455
1. Lana, algodén y otras fibras textiles 10.4 146.4 1302.4
2. Filamentos sintéticos, tejidos, confecciones y alfombras 39.4 166.7 3235
Relacion 2/1 (por cada U$S 1.000 exportados) 3,770.7 1,138.7

Fuente: CEP, SICyM en base a datos de INDEC.

v’ Sectores con aumento relativo del grado de elaboracién de sus
exportaciones

Las ventas externas de los sectores productores de carnes, pescados y sus
preparados, pieles, cueros y sus manufacturas, madera y muebles y el complejo
oleaginoso muestran, entre 1991 y 1998, un aumento en la proporcién de
exportaciones con mayor nivel de procesamiento respecto de las conformadas por
productos con menor grado de elaboracion.

En estos sectores, si bien en casi todos ellos las exportaciones muestran aumentos en
todos los tipos de productos —las Unicas excepciones son semillas oleaginosas y pieles
y cueros- el mayor dinamismo de los productos mas elaborados implicé, por ejemplo,
un cambio de cereales por productos de molineria o preparaciones a base de harina,
de pieles y cueros en bruto por manufacturas de estas materias, de oleaginosas por
aceites y harinas proteicas y de madera por muebles.

En algunos casos, el cambio en la composicién ha sido notorio. Por ejemplo, mientras
que en 1991 se exportaban poco méas de U$S 800 de aceites y pellets por cada U$S



1.000 de oleaginosas, en 1998 esta relacion pasé a ser de U$S 34.480 de aceites y
pellets por cada U$S 1.000 semillas.

Aun cuando esta tendencia indica un cambio relativo en favor de exportaciones con un
mayor grado de elaboracion en estos sectores, es importante destacar que en todos
ellos —con la Unica excepcidon del complejo oleaginoso-aceitero- el monto mas
importante de exportaciones continua proviniendo de los productos vinculados a la
etapa con menor grado de elaboracion —carnes y pescados, cereales, pieles y cueros
sin manufacturar y madera, etc.-.

Cabe resaltar que en el caso de las ventas hacia el resto del mundo se observa una
tendencia en la misma direccién en los casos del complejo oleaginoso y en madera y
muebles. Incluso, en este Ultimo sector, entre 1991 y 1998 los muebles pasaron a ser
mas importantes que la madera dentro de las exportaciones totales de la rama.

v' Sectores con disminucién relativa del grado de elaboracién de sus
exportaciones

La situacién opuesta se observa en los complejos siderurgico, celulésico-papelero,
textil y en las exportaciones de legumbres, frutas y sus preparados. En estos
casos, la importancia de los productos con una etapa mas avanzada de elaboracion se
redujo respecto de las exportaciones de los productos menos elaborados dentro del
sector. Esto no significa que las exportaciones de productos mas elaborados no se
hayan incrementado desde la puesta en marcha del Mercosur —por el contrario, en
todos los casos los aumentos fueron muy significativos- sino que lo hicieron a un ritmo
mas lento que los productos vinculados a la etapa mas extractiva.

En estos casos —con excepcion de las legumbres, frutas y sus preparados- a pesar de
observarse este aumento en la participacion relativa de los productos menos
elaborados, son aquellos con un mayor grado de procesamiento los que lideran, en
monto, las exportaciones del complejo. En el sector celulésico papelero, la relacion
entre exportaciones de papel, cartén e impresos respecto de las de pasta celuldsica
fue, en 1998, de 2.1 a 1 en tanto que en la siderurgia la relaciébn entre las
manufacturas de hierro y acero y los productos sin manufacturar fue de 1.2 a 1. En
ambos casos, no obstante, esta relacion era muy superior en el afio 1991, tal como
gueda reflejado en el cuadro.

Un hecho destacable es que —con excepcion del caso de legumbres, frutas y sus
preparados-, en los restantes sectores las exportaciones al resto del mundo mostraron
un aumento en la participacion relativa de los productos mas elaborados dentro de las
exportaciones del complejo —celulosa y papel y textiles- o bien la misma se mantuvo
estable —complejo siderurgico-.



2.2 SECCION ESPECIAL
Economias regionales, Brasil-dependencia y mercados alternativos.

La caida en la demanda de importaciones brasilefia registrada desde 1998 tiene un
impacto directo sobre la balanza comercial argentina. Las exportaciones a Brasil se
redujeron, en el primer trimestre del afio, un 32% respecto del mismo periodo del afio
anterior, cayendo la participacion de ese pais en las exportaciones totales del 30% en
1998 al 24% en los tres primeros meses de 1999. Esto ha provocado que el signo de
la balanza comercial bilateral se revirtiera, acumulando un déficit del orden de los 80
millones de délares para el primer trimestre.

Esta situacién tiene un impacto directo sobre las exportaciones de las economias
regionales que ya han registrado, en el caso de algunos productos claves, caidas
importantes en sus exportaciones a Brasil.

Segun la informacién oficial brasilefia, durante el primer trimestre de 1999, las
exportaciones de aceites crudos de petréleo —producto clave en las exportaciones
patagonicas y también saltefias- se redujeron casi un 49% respecto del mismo periodo
de 1998, observandose también un comportamiento negativo en las ventas a ese pais
de arroz semiblanqueado (-28%), ajos (-35%), cebollas (-87%), algodon desmotado sin
cardar (-17%), peras frescas (-35%), filetes de merluza (-50%), manzanas frescas (-
37%), ciruelas (-63%) y boratos naturales (-25%) entre los mas importantes por su
impacto sobre las economias regionales.

Estas caidas reflejan de un modo elocuente la necesidad de las economias regionales
de encontrar mercados alternativos hacia los cuales redireccionar las ventas externas
—hecho que en algunos casos, como por ejemplo en las exportaciones de frutas del
Alto Valle ya ha comenzado a observarse®.

Es importante tener en cuenta que, para estas economias, Brasil es un mercado de
gran relevancia, cuya participacién en sus exportaciones es, en promedio, del 30,4%,
valor que surge de una participacion que va desde un 26% en el caso de la Patagonia
hasta un 38% en el Noreste Argentino (NEA). Incluso, dentro de cada regién existen
provincias que presentan niveles de Brasil-dependencia mas elevados que el
promedio, tal como se observa en el Cuadro 1.

! Novedades Econémicas marzo-abril 1999. IERAL. Fundacién Mediterranea.



CUADRO 1
Exportaciones regionales y Brasil — Dependencia 1997

Regién Exportaciones Brasil — Part. de cada regién
Totales Dependencia en las exportaciones
(en mill. de US$) (%) totales (%)
Cuyo 1.262,2 37,1 4,8
Mendoza 842,9 40,6
San Juan 132,9 33,8
San Luis 286.,4 28,2
NOA 1.372,9 30,6 52
Santiago del Estero 140,6 49,4
Salta 422,6 38,8
Tucuman 409,9 29,9
La Rioja 145,7 26,4
Jujuy 156,0 11,5
Catamarca 98,1 8,8
NEA 740,2 37,9 2,8
Corrientes 127,6 43,2
Chaco 320,5 51,7
Formosa 43,9 35,4
Misiones 248,2 17,8
Patagonia 3.547,6 26.4 13,4
Chubut 1.078,7 17,8
Neuquén 820,0 34,8
Rio Negro 410,6 29,9
Santa Cruz 1.083,5 28,2
Tierra del Fuego 154,8 19,2

Fuente: CEP en base a datos de la Subsecretaria de Comercio Exterior, SICyM.

No obstante los valores promedio de Brasil-Dependencia que presentan cada una de
las regiones -y las provincias que las conforman-, desde el punto de vista de los
productos exportados por cada una de ellas se observan algunos hechos destacables
y realidades diferentes en cuanto a la importancia del mercado brasilefio para la
colocacion de los productos.

CUADRO 2

Distribucion de las exportaciones regionales segun grado de Brasil Dependencia
En porcentaje del total de productos exportados (cantidad de posiciones) y del monto total exportado (valor)

Sin exportaciones a Brasil (0%) Menos del 10% Entre 10 y 20%

% de % de % de % de % de % de
productos* exportaciones | productos*| exportaciones productos* | exportaciones
PATAGONIA 74.4 15.7 7.2 15.3 1.7 3.7
NOA 59.5 235 6.8 23.9 2.7 9.3
NEA 60.5 8.7 8.4 23.2 2.3 6.4
CUYO 60.0 12.1 8.2 26.4 3.9 4.5
TOTAL 58.0 15.7 9.5 19.3 3.5 5.7

Entre 20 y 40% Mas de 40 pero menos de Brasil-dependencia 100%
100%

% de % de % de % de % de % de
productos* exportaciones | productos*| exportaciones productos* | exportaciones
PATAGONIA 2.5 59.7 5.0 5.5 9.2 0.1
NOA 2.1 0.5 16.2 41.7 12.7 1.0
NEA 2.3 18.5 14.1 42,5 125 0.8
CUYO 3.9 19.4 14.9 36.7 9.1 0.8
TOTAL 3.8 35.7 16.3 23.3 9.0 0.3

(*) Los productos se definieron a 6 digitos de la NCM




OExportaciones que no se dirigen a Brasil

Para todas las regiones existe una proporcion muy importante de productos
exportados que no tienen a Brasil como destino de sus ventas. En promedio, el 58%
del nimero de bienes? que exportan las economias regionales no se destinan a ese
mercado. Esta proporcién alcanza, en el caso de la Patagonia a casi las tres cuartas
partes de sus productos de exportacion, llegando en el caso del NEA, el NOA y Cuyo
al 60,5%, 59,5% y 60%, respectivamente. Esta gran cantidad de productos que no son
exportados a Brasil, pero si al resto del mundo, concentran, en promedio, casi el 16%
del monto de las exportaciones de las economias regionales, valor que alcanza en el
caso del NOA al 23.5% del total exportado por la region y que, por el contrario, es de
sélo el 8,7% en el NEA.

Algunos de los productos que entran dentro de este caso son aluminio aleado y sin
alear, jugo de manzana, limones y lima agria, minerales de cobre y sus concentrados,
lana peinada y lana sin cardar, camarones y langostinos congelados, azucar de cafia,
mosto de uva, naranjas y algunas ferroaleaciones, entre los principales.

El hecho de que la cantidad de productos que no se venden a Brasil sea tan elevado
pero al mismo tiempo el monto que representan los mismos sobre el total exportado
por las regiones sea significativamente menor es, por un lado, reflejo del elevado
grado de concentracibn que muestran las exportaciones regionales en pocos
productos y, por el otro, un indicio de que Brasil es un mercado clave para alcanzar
valores relevantes de exportacion.

OProductos que se exportan exclusivamente a Brasil

El caso opuesto se observa en aquellos productos de exportacién que tienen a Brasil
como su Unico mercado y que constituyen los casos quizas mas criticos frente a la
caida en la demanda de importaciones de ese pais. En promedio, el 9% de los
productos —en cantidad de posiciones- que exportan las economias regionales se
dirigen exclusivamente al pais vecino. Sin embargo, el monto total exportado es
practicamente despreciable y no alcanza al 0,5% de las exportaciones totales
regionales.

Los principales productos incluidos dentro de este caso son calzados, campanas
aspirantes (extractores), hilados sencillos de algodén, gruas, cables para bujias,
alubias, ciertos cortes de carne vacuna, resinas celuldsicas (tall oil), derivados
halogenados de hidrocarburos aciclicos y bandejas, fuentes y platos de papel, entre
los mas importantes.

OLos restantes casos

La mayor parte de las exportaciones regionales se encuentra contenida en un rango
ubicado entre los dos extremos anteriores. En promedio, el 25% del monto exportado

% Tomado como la cantidad de posiciones a seis digitos de la N.C.M.



por las regiones tiene un grado de Brasil-dependencia menor al 20%, el 36% de las
exportaciones oscila entre una dependencia que va del 20% al 40% y el 23% de las
exportaciones totales de las cuatro regiones analizadas posee un nivel de Brasil-
dependencia superior al 40% (pero menor al 100%).

Si bien las exportaciones contenidas en este grupo son sumamente significativas en
monto —concentran en conjunto el 84% de las exportaciones totales extrapampeanas-,
las mismas agrupan solamente a la tercera parte del nimero de productos exportados,
evidenciando el alto grado de concentracién que poseen las exportaciones de estas
economias.

Las diferencias entre regiones son importantes. Por ejemplo, en la Patagonia la
proporcion del valor exportado con una Brasil-dependencia menor al 10% (pero mayor
gue cero) es notablemente mas baja que la que se observa en las tres regiones
restantes. Sin embargo, es también en esta regidn donde se registra la menor
proporcion de exportaciones con una Brasil-dependencia superior al 40% (pero menor
al 100%), quedando por lo tanto la mayor parte del valor de las ventas externas
contenidas en un rango que oscila entre un 20% y un 40% de Brasil-dependencia.

En el caso del NEA, el NOA y Cuyo, la proporcién de exportaciones con una Brasil-
dependencia superior al 40% alcanza valores muy elevados —42.5%, 41.7% y 36.7%,
respectivamente-. Si a esto se suman las ventas que tienen a nuestro principal socio
comercial como Unico destino los porcentajes se elevan en alrededor de un punto
porcentual adicional.

OLos productos criticos

A partir del analisis precedente, se seleccionaron una serie de productos que se
consideran criticos para las exportaciones de las economias regionales, ya sea porque
el nivel de Brasil-dependencia de los mismos es sumamente elevado o bien porque —
dado el monto exportado- poseen un peso determinante dentro de la estructura
exportadora regional, aun cuando la Brasil-dependencia pueda ser en algunos casos,
moderada.

Para estos productos resulta prioritario encontrar mercados alternativos hacia los
cuales redireccionar las ventas de manera de atemperar el efecto negativo generado
por la retraccién de la demanda de importaciones de Brasil.

Para este conjunto de productos criticos de cada una de las regiones se seleccionaron
mercados alternativos®, que han sido caracterizados como tales teniendo en cuenta la
existencia de una demanda potencial relevante especifica para cada producto.

Los mercados seleccionados incluyen -ademas de los destinos tradicionales para
productos argentinos como EE.UU. y la Union Europea- a los mercados asiaticos,
algunos de los paises latinoamericanos extra-Mercosur como México, Colombia,

3 La fuente de las cifras de importacién ha sido el programa Trains de la UNCTAD, en su versién 98/99. En todos los
casos se trata de cifras para los afios 1996 y 1997.



Ecuador, Pertu y Bolivia y los denominados nuevos mercados para los cuales se
encontraban datos disponibles. Los nuevos mercados’, incluyen paises hacia los
cuales las exportaciones argentinas registraron en el periodo 1992-98 una tasa anual
de crecimiento superior al 16%, notablemente por encima de la tasa de crecimiento de
los embarques a todo destino, que fue del 11,6%. Entre ellos se encuentran Egipto,
Arabia Saudita, Marruecos, India, Tlinez, Israel y Sudafrica.

Del listado de productos de exportaciéon regionales se excluyeron la mayor parte de las
manufacturas  industriales que, por sus caracteristicas, enfrentan un
redireccionamiento mas complicado o bien forman parte de las corrientes de comercio
intrafirma. También se excluyeron del andlisis ciertos commodities, por tratarse de
productos de muy baja diferenciacion y que, por lo tanto, tienen mayores
probabilidades de ser exportados hacia destinos distintos de Brasil.

El ranking de mercados alternativos por producto constituye un ejercicio orientativo.
Transformarlo en un mapa de oportunidades comerciales requeriria incorporar las
especificidades de la demanda, los costos y las restricciones comerciales de cada
mercado, entre otras variables. En los siguientes cuadros (I al IV) se presentan los
productos seleccionados, los montos exportados por cada regién al mundo y a Brasil y
un listado de los posibles mercados alternativos y los montos totales importados por
cada uno de ellos.

OProductos criticos regionales y mercados alternativos®

Para la region de Cuyo se han seleccionado seis productos criticos®: cebollas y
chalotes, ajos, pasas de uva, aceite de oliva, aceitunas y articulos higiénicos de
papel. Estos productos son relevantes en la estructura exportadora de la region y
presentan niveles de Brasil-dependencia considerables, que van desde un 46
hasta un 97%. Entre los mercados alternativos identificados se encuentran algunos
paises del Este de Asia, como Corea, Malasia, Indonesia, Singapur y Tailandia,
mercados tradicionales como EE.UU., la Unién Europea, Canada y la Federacion
Rusa, Autralia y los considerados nuevos mercados, entre los que se encuentran
Arabia Saudita, Israel y Africa del Sur. Con montos importados menores pero
significativos se encuentran algunos mercados latinoamericanos como México,
Venezuela, Colombia y Pert (Cuadro I).

En el caso de la regibn NOA se identificaron siete productos: alubias, tabaco,
boratos, acidos béricos, bérax refinado, cueros y tejidos de algodoén tipo denim. En
estos casos los niveles de Brasil-dependencia van del 9% hasta un 99%. Entre los
mercados alternativos aparecen los nuevos mercados (India, Egipto, Israel,
Turquia, Marruecos y Tunez), los mercados latinoamericanos extra-Mercosur

# VVer Notas de la Economia Real N° 10 (CEP), abril 1999, pagina 17, Los nuevos mercados de exportacion.

° Para casi todos los productos, la Unién Europea, E.E.U.U. y Jap6n aparecen como grandes compradores mundiales,
or eso, en este ejercicio se los incluye Unicamente en aquellos casos en los que ocupan el primer lugar.
Algunos productos deberian ser considerados criticos para mas de una regién. En estos casos se opté por incluirlos

en la regién que exporta el monto mas significativo. De este modo se evita repetir la informacién de mercados
alternativos que es la misma sea cual fuere la regién que exporta.



(México, Venezuela, Colombia y Ecuador), los mercados tradicionales y los
asiaticos (Cuadro Il).

Los productos seleccionados en el caso de la region NEA son cinco: arroz, frutillas,
pasta de madera, algodon e hilados de algodén. Cuatro de los cinco productos
seleccionados tienen un nivel de Brasil-dependencia superior al 50%. Entre los
mercados alternativos figuran los asiaticos —con montos importados significativos
en el caso del arroz y el tabaco-, los nuevos mercados (incluido Bangladesh), los
mercados tradicionales (Federacion Rusa, EE.UU., Japén, Unién Europea) y los
latinoamericanos extra-Mercosur (Cuadro ll1).

Para la regiébn Patagonia se identificaron nueve productos: filetes de pescado
congelados, manzanas, peras, duraznos, ciruelas, bentonita, pieles de ovino,
tejidos artificiales tefiidos y baldosas de ceramica. En este caso el nivel de Brasil-
dependencia va del 18 al 99% y entre los mercados alternativos se incluyen los
mercados tradicionales, los latinoamericanos extra-Mercosur y los denominados
nuevos mercados, que en este caso incluyen a Arabia Saudita, Egipto, Sudafrica,
Turquia, Marruecos y Tunez (Cuadro V).



CUADRO |
Exportaciones regionales y mercados alternativos

Region Cuyo - 1997 - en miles de dolares

NCM Descripcion Exportaciones a| Exportaciones a Brasil Mercados Importaciones de
Brasil Todo Destino | Dependencia| Alternativos (*) Mercados
(miles de US$) [ (miles de US$) (%) Alternativos (miles
da 1 ISE)

070310 [Cebollas y chalotes 22,736 24,638 92.3|Estados Unidos 137,605
Federacion Rusa 92,430

Malasia 58,867

Arabia Saudita 37,900

Tailandia 36,443

Singapur 25,824

Republica de Corea 19,982

Indonesia 16,922

México 10,308

070320 |Ajos 45,417 67,582 67.2|Comunidad Europea| 57,527
Indonesia 55,976

Malasia 47,443

Singapur 18,536

Colombia 9,454

Tailandia 9,406

Arabia Saudita 9,362

Hong Kong 8,284

Republica de Corea 6,150

México 3,830

Venezuela 1,249

080620 [Pasas de uvas (secas) 7,931 11,604 68.3|Comunidad Europea| 354,268
Canada 53,751

Federacién Rusa 17,124

Hong Kong 13,326

Australia 13,292

Singapur 8,524

Colombia 6,644

Arabia Saudita 6,095

150990 [Aceite de oliva (excl.virgen) y sus fracciones 12,513 14,107 88.7|Estados Unidos 227,915
Australia 47,981

Canada 25,975

Arabia Saudita 8,565

Tailandia 8,534

Taipei Chino 6,910

200570 |Aceitunas 44,470 45,895 96.9|Estados Unidos 198,632
Canada 17,911

Federacion Rusa 16,293

Australia 9,644

Arabia Saudita 4,274

Tailandia 3,098

Israel 2,487

481840 |Toallas, pafiales, art. higiénicos de papel 23,605 51,023 46.3|Estados Unidos 237,336
Federacién Rusa 183,631

Taipei Chino 107,195

Hong Kong 85,532

Malasia 71,644

Singapur 37,840

Chile 27,756

Pera 22,596

Colombia 19,610

Africa del Sur 19,243

Otros productos regionales relevantes: Manzanas y Peras y Membrillos (ver regiéon Patagonia)

(*) Se incluyé en todos los casos al principal importador de cada producto en primer lugar, seguido por aguellos mercados considerados
potenciales compradores de productos argentinos.

Fuente: CEP en base a INDEC y UNCTAD




CUADRO I
Exportaciones regionales y mercados alternativos
Region NOA - 1997 - en miles de dolares

NCM Descripcion Exportaciones | Exportaciones a Brasil Mercados Alternativos (*) | Importaciones de
a Brasil Todo Destino | Dependencia Mercados
(miles de US$) [ (miles de US$) (%) Alternativos
(milec de | 1S®)

071333  |Alubias: alubia comin 78,612 174,411 45.1|Comunidad Europea 253,773
México 87,949

Venezuela 31,471

Colombia 31,387

Turquia 26,149

Africa del Sur 13,686

Japon 12,747

India 8,082

Egipto 5,019

Israel 4,552

240120 |Tabaco total o parcialmente desvenado o desnervado 11,659 128,221 9.1|Comunidad Europea 1,915,635
Turquia 333,294

Federacion Rusa 99,192

Hong Kong 83,582

Singapur 76,316

Egipto 37,893

Venezuela 21,535

Africa del Sur 21,332

Israel 18,201

Marruecos 17,756

Tlnez 13,248

252890 |Los demas boratos y sus concentrados 10,973 15,722 69.8|Comunidad Europea 55,417
Taipei Chino 8,425

Australia 5,575

India 3,068

281000 |Oxidos de boro; acidos béricos 4,363 5,438 80.2|Comunidad Europea 42,479
China 22,922

Republica de Corea 6,851

Taipei Chino 5,052

Canada 4,765

México 3,553

284019 |Tetraborato de disodio (bérax refinado) 7,015 7,063 99.3|Comunidad Europea 152,759
Canada 10,916

Republica de Corea 10,662

Arabia Saudita 7,118

Tailandia 7,100

México 6,695

India 4,832

410431 |Cueros y pieles,de bovino o equino,apergaminados 11,807 95,354 12.4|Estados Unidos 576,562
Canada 155,936

China 151,755

Indonesia 103,475

Tlnez 49,063

Taipei Chino 39,836

Republica de Corea 19,587

Turquia 14,987

520942 |Tejidos de algodon (tipo denim o mezclilla) 6,373 6,856 93.0|Hong Kong 340,172
Tlnez 169,754

Turquia 95,074

Bangladesh 65,716

México 56,254

Chile 16,543

Venezuela 14,291

Israel 14,184

Ecuador 9,513

Otros productos regionales relevantes: Cebollas, Aceite de Oliva y Aceitunas (ver regién Cuyo); Algodén (ver region NEA)

(*) Se incluy6 en todos los casos al principal importador de cada producto en primer lugar, seguido por aquellos mercados considerados potenciales compradores
de productos argentinos.

Fuente: CEP en base a INDEC y UNCTAD




CUADRO Il
Exportaciones regionales y mercados alternativos

Regi()n NEA - 1997 - en miles de délares

NCM Descripcion Exportaciones a| Exportaciones a Brasil Mercados Importaciones
Brasil Todo Destino | Dependencia| Alternativos (*) de Mercados
(miles de US$) | (miles de US$) (%) Alternativos
[milac dg | ISE)

100630 Arroz semiblanqueado o blanqueado 32,970 55,920 59.0|Arabia Saudita 63,493

Tailandia 363,481

Filipinas 308,842

Hong Kong 217,090

Malasia 211,218

Japon 202,678

Singapur 147,487

Pert 146,626

Africa del Sur 139,344

China 134,195

Bangladesh 122,177

Federacion Rusa 118,798

Canada 105,434

Turquia 83,975

Colombia 49,264

Israel 44,531

200880 Frutillas 983 1,148 85.7|Comunidad Europea 6,311

Canada 1,897

Federacion Rusa 1,286

Israel 1,197

470321 Pasta quimica de madera de conif. blanqueada o 1/2 blanqueada 20,732 90,798 22.8|Comunidad Europea 2,220,003

Republica de Corea 331,961

China 297,014

Indonesia 158,617

México 134,078

Taipei Chino 124,483

Turquia 61,940

Venezuela 56,836

Africa del Sur 47,789

Colombia 37,285

520100 Algodén sin cardar ni peinar 158,662 211,673 75.0|Comunidad Europea 1,733,332

China 1,329,949

Indonesia 805,574

Republica de Corea 713,240

Turquia 628,126

Taipei Chino 562,367

Federacion Rusa 350,274

México 346,015

Hong Kong 201,292

Malasia 154,512

Bangladesh 153,752

Filipinas 140,591

Colombia 84,118

Marruecos 78,632

Africa del Sur 70,562

Venezuela 52,834

Chile 45,807

Tlnez 42,243

520500 Hilados sencillos de algodén, peinados o no 11,179 11,495 97.2|Hong Kong 630,556

China 452,854

Republica de Corea 202,534

Taipei Chino 167,848

Canada 95,250

Turquia 85,369

Malasia 84,449

Australia 29,827

México 28,772

Singapur 25,963

Colombia 23,844

Federacion Rusa 22,686

Otros productos regionales relevantes: Tabaco (ver region NOA)

(*) Se incluy6 en todos los casos al principal importador de cada producto en primer lugar, seguido por aquellos mercados considerados potenciales compradores
de productos argentinos.

Fuente: CEP en base a INDEC y UNCTAD




CUADRO IV

Exportaciones regionales y mercados alternativos

Region Patagonia - 1997 - en miles de dolares

NCM Descripcion Exportaciones a | Exportaciones a Brasil Mercados Importaciones
Brasil Todo Destino | Dependencia | Alternativos (*) de Mercados
(miles de US$) (miles de US$) (%) Alternativos

(miles de US$) |

030420 Filetes de pescados congelados 21,740 119,466 18.2|Comunidad Europea 1,477,360

Australia 99,431

Hong Kong 88,359

Israel 64,517

Republica de Corea 43,926

Federacion Rusa 39,527

080810 Manzanas 37,604 103,318 36.4|Comunidad Europea 702,839

Federacion Rusa 217,503

Hong Kong 78,549

Arabia Saudita 49,063

México 48,462

Colombia 46,404

Egipto 16,649

080820 Peras y membrillos 62,546 146,847 42.6|Comunidad Europea 253,525

Federacion Rusa 59,013

Canada 45,872

Hong Kong 42,747

Singapur 37,089

México 20,294

Colombia 9,519

080930 Duraznos o melocotones 264 397 66.3|Estados Unidos 49,650

Canada 46,880

Federacion Rusa 15,729

México 9,026

Colombia 6,761

Arabia Saudita 5,443

Perl 854

Ecuador 794

Venezuela 367

Bolivia 189

080940 Ciruelas 314 744 42.2|Comunidad Europea 90,111

Hong Kong 33,068

Federacion Rusa 12,495

Singapur 6,382

Arabia Saudita 5,496

México 4,357

250810 Bentonita 3,834 3,866 99.2|Comunidad Europea 38,919

Canada 21,441

Malasia 12,609

Singapur 7,808

Venezuela 5,455

Arabia Saudita 3,351

Australia 2,214

Africa del Sur 869

410210 Cueros y pieles de ovino, con lana 230 677 33.9(Turquia 363,561

China 54,983

Republica de Corea 8,871

India 2,705

Federacion Rusa 1,390

Tlnez 284

México 142

540822 Tejidos de filamentos artificiales, teflidos 5,381 5,605 96.0|Hong Kong 149,715

Turquia 25,558

México 10,510

Federacion Rusa 6,971

Israel 5,125

Marruecos 2,565

Colombia 2,200

Africa del Sur 1,877

690890 Placas y baldosas de ceramica 1,960 10,794 18.2|Estados Unidos 600,327

Singapur 108,888

Federacion Rusa 87,728

Israel 75,055

Africa del Sur 47,651

Arabia Saudita 46,870

Chile 44,184

Colombia 25,867

México 14,444

Turquia 14,109

Per 13,167

(*) Se incluy6 en todos los casos al principal importador de cada producto en primer lugar, seguido por aquellos mercados considerados
potenciales compradores de productos argentinos.

Fuente: CEP en base a INDEC y UNCTAD



3.INCREMENTOS DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA
INAUGURACIONES DE PLANTAS

NUEVOS AUMENTOS DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA PUESTOS EN MARCHA
DURANTE ABRIL DE 1999.

Durante el mes de abril de 1999, se relevd un total de 4 inauguraciones de nuevos
emprendimientos que generan aumentos en la capacidad productiva. Las inversiones
del mes alcanzaron los 219 millones de délares.

1. Laboratorios Alcon Argentina S.A. (15 de abril).

La empresa dedicada a la investigacion, elaboracibn y comercializacion de
especialidades medicinales oftalmolégicas e instrumental para diagndstico y cirugia
oftalmoldgica, inaugurd su nueva sede administrativa y de distribucion sobre la Ruta
Panamericana (Buenos Aires).

2. Industrias MetallUrgicas Pescarmona S.A. (Impsa) (23 de abril).

Puso en marcha la primera gria portacontenedores que operara en la terminal N° 5
del puerto de Buenos Aires. El valor del equipo asciende a los 5 millones de délares.

3. Paso Internacional San Francisco (29 de abril).

Se han invertido 24 millones de délares con el objeto de crear un paso que una Chile
con Catamarca. La zona de influencia estara concentrada basicamente en las
provincias que componen el Norte argentino. Dicho emprendimiento pretende
convertirse en una alternativa al paso de Uspallata (Mendoza) que permite el
intercambio internacional con Chile y el Pacifico.

4. Pluspetrol Energy (30 de abril).

Inaugur6é en la localidad de El Bracho (provincia de Tucuman) la Central Térmica
Tucuman. La misma tiene una capacidad de potencia que alcanza los 440 MW,
aungue en la actualidad sélo se ha comenzado a operar parcialmente. La inversion
alcanza a los 190 millones de doélares. La Central utiliza como combustible el gas
natural proveniente de Ramos (localidad ubicada en la provincia de Salta).

5. Balance del Primer Cuatrimestre de 1999.

Las inversiones correspondientes al periodo enero- abril alcanzaron los 677 millones
de dodlares. Del total de inversiones, un 42% correspondié al rubro infraestructura, un
35% al rubro energia y un 11% a desarrollos del sector gasifero. Las provincias que
han contado con el mayor flujo inversor son en orden de magnitud: Buenos Aires,
Tucuman y Salta. Finalmente un 55% de las inversiones correspondieron a nuevos
emprendimientos, mientras el 45% restante fueron ampliaciones en la capacidad
productiva.



4. INDICADORES SINTETICOS DE COYUNTURA

Prod. Aluminio
Abr. 99 / Abr. 98
-20.1%

I. Abril de 1999
Variacion (%) con respecto a: Variacion acumulada (%)
Mes anterior | Igual mes afio anterior [1er. Cuatr. 99 / 98| Ultimos 12 meses
PRODUCCION
- Automotores 7.2 -51.0 -50.4 -18.5
INSUMOS DIFUNDIDOS
- Acero (ventas al mercado interno) 2.2 -24.0 -25.6 -18.3
- Aluminio (ventas al mercado interno) 2.3 -12.6 -11.4 7.9
- Cemento (despachos al mercado interno) -7.8 8.4 3.2 2.7
INDICADORES GLOBALES
- Consumo industrial de energia eléctrica @) -1.3 -9.0 -5.7 s/d
- Consumo industrial de gas @ 204 -3.5 -7.0 -1.5
- Préstamos al sector privado no financiero ) -1.4 8.3 10.6 13.0 **
- Préstamos hipotecarios para la vivienda ) -1.2 9.6 15.0 27.6 **
- Ventas de supermercados (todas las cadenas) @ 11.2 0.4 1.3 7.2
- Construccion @ 13.8 -10.7 -10.2 -0.8
- Servicios Publicos @ 11.1 9.6 8.8 8.4
COSTOS DE INSUMOS ENERGETICOS
- Precio de Mercado Spot ™ 7.3 5.1 10.9 6.8
- Tarifa de Gas Natural ID - Gdes. Usuarios -0.9 0.2 0.5 2.4

Il. Marzo 1999

INDICADORES DE COMERCIO EXTERIOR

Variacion (%)

1° Trim. 99/98

Ultimos 12 meses

- Importaciones de Bienes de Capital
- Exportaciones de Manufacturas Industriales o

*)

-25.7
-25.4

-4.0
-8.3

(*) Datos estimados al 31/4/99. Saldos a fin de mes.

(**) Las variaciones acumuladas se refieren al saldo promedio del periodo.

(***) Tarifa promedio en términos reales.
(****) Datos provisorios.

(1) Corresponde a una muestra que incluye las empresas industriales de mayor tamario.

(2) Datos correspondientes al mes de Marzo/99, y primer trimestre 1999.

n/c: no corresponde. s/d: sin datos.

Fuente: Centro de Estudios para la Produccion (CEP), en base a BCRA, ENARGAS, ADEFA, CAMMESA, AFCP, INDEC,

Secretaria de Energia y otros.




4. Indicadores Sintéticos de Coyuntura. Abril 1999
4.1 Insumos Difundidos

CEMENTO PORTLAND ACERO
Despachos al Mercado Interno 3.2 Ventas al Mercado Interno
2,500+ 150+
2395
2,250+ 2321 \—‘ 130+
c 2,000+ o
é 2019 S 110
1,750+ "
ke S 90
g 1,500+ - -
! 1525
1,250- 70
1,000+ 50
1° Cuatr.96  1° Cuatr. 97  1° Cuatr.98  1° Cuatr. 99 1° Cuatr. 96  1° Cuatr. 97  1° Cuatr. 98  1° Cuatr. 99
Fuente: Centro de Estudios para la Produccién en base a datos de AFCP. Fuente: Centro de Estudios para la Produccion.
4.2 Produccion de Automotores
ALUMINIO AUTOMOTORES
Ventas al Mercado Interno -11.4% Produccion
401 P Q 150,
135+
35+ $ 120
= T 105
© 30 'g 904
n 3 75+
2 251 S 60
£ 3 45
20+ € 301
15+
15+ 0
1° Cuatr.96  1° Cuatr. 97  1° Cuatr. 98  1° Cuatr. 99 1° Cuatr.96  1° Cuatr. 97  1° Cuatr. 98  1° Cuatr. 99
Fuente: Centro de Estudios para la Produccion en base a ALUAR. Fuente: Centro de Estudios para la Produccion en base a ADEFA.




4. Indicadores Sintéticos de Coyuntura. Abril 1999
4.3 Indicadores Globales

CONSUMO INDUSTRIAL DE 5 VENTAS DE SUPERMERCADOS
ENERGIA ELECTRICA (Todas las cadenas)
5,000+ 4,000+
4,500+ 3,500
4,000+
c & 3,000
S 3,500 °
o S 2,500
3,000+
2,500+ 2,000+
2,000+ 1,500+
1° Cuatr. 97 1° Cuatr. 98 1° Cuatr. 99 1°Trim. 96  1° Trim. 97  1° Trim. 98  1° Trim. 99
Fuente: Centro de Estudios para la Produccién en base a CAMMESA. Fuente: Centro de Estudios para la Produccion en base a INDEC.
PRESTAMOS AL SECTOR PRESTAMOS HIPOTECARIOS
PRIVADO NO FINANCIERO PARA LA VIVIENDA
75,000+ 11,000+
70,000+ 10,000+
65,000+ 9,0001
3 ey !
3 60,000+ g 8,000+
= 55,000 = 7,0004
= =
50,000+ 6,000+
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40,000+ 4,000+
1° Cuatr. 96 1° Cuatr. 97 1° Cuatr. 98 1° Cuatr. 99 1° Cuatr. 96 1° Cuatr. 97 1° Cuatr. 98 1° Cuatr. 99
Saldo promedio del periodo. Saldo promedio del periodo.
Fuente: Centro de Estudios para la Produccién en base a BCRA. Fuente: Centro de Estudios para la Produccién en base a BCRA.
CONSTRUCCION SERVICIOS PUBLICOS
1404 1404
g 1204 g 1204
- -
1] 1]
™ ©
(] (2]
3 1001 3 1001
80+ 80+
1° Trim. 96 1° Trim. 97 1° Trim. 98 1° Trim. 99 1° Trim. 96 1° Trim. 97 1° Trim. 98 1° Trim. 99
Fuente: Centro de Estudios para la Produccion en base a INDEC. Fuente: Centro de Estudios para la Produccion en base a INDEC.

CONSUMO DE GAS INDUSTRIAL

2,500+
2,250+
2,000+
1,750+
1,500+
1,250+
1,000+

7504

500+

Mill. de M3

1° Trim. 96 1° Trim. 97 1° Trim. 98 1° Trim. 99
Fuente: Centro de Estudios para la Produccién en base a ENARGAS.




4. Indicadores Sintéticos de Coyuntura. Abril 1999
4.4 Costos de Energia Eléctrica

PRECIO DE ENERGIA ELECTRICA
Mercado Spot

281 10.9%
26

241 24.3 24.3

$/MW/h

224

20+

18-
1°Cuatr. 96  1° Cuatr. 97  1° Cuatr. 98  1° Cuatr. 99
Tarifa promedio en términos reales. Fuente: Centro de Estudios para la Produccion en base
a |AE Gral. Mosconi y Sec. de Energia.

4.5 Indicadores de Comercio Exterior

TARIFA DE GAS NATURAL ID
Grandes Usuarios

72.0
71.54
71.04
70.54
70.0-
69.5-
69.0-
68.5
68.0-

$/Miles M3

1°Cuatr. 96  1° Cuatr. 97  1° Cuatr. 98  1° Cuatr. 99
Tarifa promedio en términos reales. Fuente: Centro de Estudios para la Produccion en base
a ENARGAS.

EXPORTACIONES DE
MANUFACTURAS DE ORIGEN

250 -25.4%

=100

200+

150+

primer trim. 1994

100+
1° Trim. 96 1° Trim. 97 1° Trim. 98
Fuente: Centro de Estudios para la Produccién en base a INDEC.

1° Trim. 99

IMPORTACIONES DE BIENES DE CAPITAL

-25.7%

160+

1401

120+

100
80

60+
40+

20+

100

primer trim. 1994

1° Trim. 96 1° Trim. 97 1° Trim. 98 1° Trim. 99

Fuente: Centro de Estudios para la Produccién en base a INDEC.




5. Crédito

Crédito al sector privado no financiero

Saldos a fin de perido - en millones de pesos corrientes

Créditos al sector privado no financiero por| ) gq4 1994 1995 1996 | 1tim. 1997 | Il trim. 1997 | Il trim. 1997 | IV trim. 1997 | I trim. 1998 | Ii trim. 1998 | Ill trim. 1998 | abr. 1997 | abr.1998 | abr. 1999*
actividad econémica
Produccién primaria 6,831 7,212 6,890 6,755 6,906 7,144 7,720 7,831 8,472 8,495 8,353 6,833 8,293 8,576
Industrias manufactureras 10,742 12,020 12,417 14,244 14,565 15,375 16,226 15,643 15,582 15,481 15,385 14,706 15,112 15,796
Construccion 2,314 2,805 2,877 3,004 2,980 3,028 2,782 2,999 3,307 3,445 3,562 2,897 3,363 3,657
Electricidad, gas, agua y servicios sanitarios 1,377 1,336 1,423 1,505 1,531 1,708 1,898 1,767 1,772 1,774 1,874 1,634 1,731 1,924
Comercio mayorista 3,471 3,673 3,357 3,304 3,246 3,572 3,626 3,694 3,801 3,598 3,607 3,417 3,512 3,703
Comercio minorista 5,894 6,812 5,982 5,697 5,837 5,901 6,461 6,377 6,532 6,530 6,335 5,645 6,374 6,504
Familias 9,971 13,490 13,567 15,933 16,263 17,316 17,853 20,691 21,083 21,545 23,380 16,563 21,031 24,004
Otros 2,644 3,673 3,801 3,304 3,452 3,572 3,921 4,039 3,996 5,831 6,156 3,417 5,692 6,321
Total 43,244 51,020 50,313 53,747 54,780 57,616 60,485 63,042 64,545 66,699 68,654 55,110 65,108 70,486
* Proyectado en base a saldos diarios de los comunicados del BCRA, suponiendo que las participaciones relativas no varian respecto del |1l trimestre de 1998.
Variaciones de stocks a fin de cada periodo crédito al la industria manufacturera
En porcentaje En millones de pesos corrientes Variaciones de stock a fin de cada periodo (en %)

Créditos al sector privado no financiero por| abr.99*  abr.99*  abr. 99* |abr. 99*/ abr. abr. 99* abr. abr. 99*/ abr. 254 22.6
actividad econémica abr. 98 abr. 97 abr. 96 98 97 96
Produccion primaria 34 25.5 24.0 283 1,743 1,659 20
Industrias manufactureras 45 74 226 684 1,090 2,916

154
Construccion 8.8 26.3 239 294 760 705
Electricidad, gas, agua y servicios sanitarios 11.2 17.8 303 193 200 448 10] 7.4
Comercio mayorista 5.4 8.4 17.0 191 287 537 4.5
Comercio minorista 2.0 15.2 13.6 130 860 780 5l
Familias 14.1 44.9 69.0 2,973 7,442 9,797
Otros 11.0 85.0 103.1 629 2,904 3,208 0 : .

abr. 99*/ abr. 98 abr. 99*/ abr. 97 abr. 99*/ abr. 96

Total 8.260 27.9 39.8 5,378 15,376 20,051

* Proyectado en base a saldos diarios de los comunicados del BCRA, suponiendo que las participaciones relativas no varian respecto del |1l trimestre de 1998.

Fuente: Centro de Estudios para la Produccioén (CEP) en base a BCRA




6. Precios y Tarifas
6.1. Precios de insumos y combustibles

Precios de Insumos Basicos Nacionales

(En $ de Abril de 1999. Indice julio 1991 = 100)

Precios de Combustibles con impuestos

(En $ de Abril de 1999

Hierro y Envases y cajas Periodo Fuel-Oil ($/kg) | Gas-Oil ($/lt)

Periodo Acero de papel y carton I° sem 1991 0.182 0.392
Il° sem 1991 96.7 100.1 Il° sem 1991 0.171 0.338
1°sem 1992 95.2 96.8 1°sem 1992 0.172 0.332
1I° sem 1992 93.4 91.9 1I° sem 1992 0.171 0.311
1°sem 1993 93.6 90.8 1°sem 1993 0.133 0.258
II° sem 1993 88.4 89.0 1I° sem 1993 0.140 0.273
1°sem 1994 89.7 89.3 1°sem 1994 0.142 0.284
II° sem 1994 86.4 85.9 1I° sem 1994 0.137 0.275
1°sem 1995 87.3 90.3 1°sem 1995 0.136 0.257
1I° sem 1995 88.5 97.3 1I° sem 1995 0.149 0.251
1°sem 1996 85.8 92.9 1°sem 1996 0.146 0.250
1I° sem 1996 85.3 87.6 1I° sem 1996 0.145 0.326
1°sem 1997 85.3 86.8 1°sem 1997 0.145 0.394
I1° sem 1997 85.1 86.7 I1° sem 1997 0.143 0.390
1°sem 1998 85.6 88.4 1°sem 1998 0.136 0.390
11° sem 1998 84.9 87.0 11° sem 1998 0.139 0.397
Ene-96 86.7 95.7 Ene-96 0.148 0.249
feb 86.8 95.9 feb 0.148 0.249
mar 86.2 95.7 mar 0.147 0.247
abr 84.9 91.5 abr 0.145 0.254
may 84.7 90.8 may 0.144 0.253
jun 85.5 87.6 jun 0.145 0.245
Jul-96 85.5 87.5 Jul-96 0.145 0.241
ago 86.0 87.7 ago 0.146 0.257
set 85.1 88.1 set 0.144 0.267

oct 84.6 87.5 oct 0.143 0.395
nov 85.3 88.3 nov 0.145 0.398

dic 85.4 86.8 dic 0.145 0.398
Ene-97 85.1 86.4 Ene-97 0.144 0.397
feb 85.2 86.6 feb 0.144 0.397
mar 85.5 87.0 mar 0.145 0.399
abr 85.5 87.2 abr 0.145 0.391
may 85.0 86.6 may 0.145 0.388
jun 85.3 86.8 jun 0.145 0.390
Jul-97 85.7 87.1 Jul-97 0.146 0.391
ago 85.1 86.5 ago 0.145 0.389
set 85.1 86.4 set 0.145 0.389

oct 84.8 86.2 oct 0.145 0.388
nov 84.7 86.7 nov 0.139 0.389

dic 85.0 87.2 dic 0.137 0.392
Ene-98 86.1 88.2 Ene-98 0.139 0.392
feb 85.7 88.1 feb 0.138 0.390
mar 85.7 88.5 mar 0.135 0.392
abr 85.6 88.4 abr 0.135 0.389
may 85.1 88.4 may 0.135 0.389
jun 85.2 88.6 jun 0.136 0.390
Jul-98 85.2 85.5 Jul-98 0.136 0.389
ago 83.6 85.7 ago 0.137 0.391
sep 84.1 86.6 sep 0.138 0.395
oct 84.7 87.2 oct 0.140 0.399
nov 85.3 88.0 nov 0.141 0.403

dic 86.3 89.0 dic 0.143 0.407
Ene-99 84.9 88.5 Ene-99 0.143 0.409
Feb-99 85.6 87.6 Feb-99 0.144 0.412
Mar-99 83.6 87.7 Mar-99 0.137 0.412
Abr-99 85.4 86.7 Abr-99 0.136 0.408

Fuente: CEP en base a INDEC y Secretaria de Energia.




6.2 Precios y Tarifas

Tarifas de Gas Natural (sin Impuestos)

Tarifas Promedio de Gas por Distribuidora- Grandes Consumos
$ de Abril de 1999/Miles de m3

Periodo GRAN USUARIO- ID (1) GRAN USUARIO-IT (2) |
BAN METROGAS (I)JNOROESTE (IJCENTRO (II)JCUYANA (IV)]LITORAL (V)[PAMPEANA (V)] SUR (Vi) | Promedio |LITORAL (V)JCENTRO (Il)[PAMPEANA (V)] SUR (VII) Promedio_l
Ene-93 77.19 77.11 57.10 70.86 64.52 68.69 67.62 63.48 70.86 0.00 65.77 0.00 60.56 63.45
jul 76.55 76.54 56.60 70.32 64.06 68.14 67.07 62.92 67.92 0.00 65.35 62.87 59.98 62.31
Ene-94 78.08 77.98 65.26 71.70 65.25 69.48 68.35 64.13 72.24 62.32 66.84 64.82 61.35 63.28
jul 83.80 81.13 60.97 75.13 71.37 73.65 72.13 62.05 73.52 0.00 70.07 68.44 59.75 67.21
Ene-95 80.98 76.52 58.02 72.02 68.89 70.05 68.72 59.41 70.27 0.00 67.03 64.18 57.48 64.99
jul 83.55 80.02 60.56 74.83 71.81 72.91 70.16 58.79 73.18 0.00 69.71 66.19 73.66 69.25
Ene-96 81.92 78.04 58.78 73.55 70.07 70.49 68.23 58.45 71.26 0.00 68.87 64.52 68.73 68.08
jul 84.62 80.07 60.96 75.02 72.37 72.99 68.70 60.04 72.68 0.00 0.00 64.38 69.91 65.06
Ene-97 80.60 76.44 58.46 72.83 69.17 70.11 66.75 56.75 69.74 0.00 0.00 85.83 70.34 74.36
jul 83.61 79.08 60.24 79.38 71.95 73.40 71.27 57.27 72.73 0.00 0.00 69.70 69.69 69.70
ago 83.85 79.31 60.42 79.61 72.16 73.61 71.48 57.44 72.29 0.00 0.00 69.90 69.89 69.90
set 84.24 79.64 60.68 79.75 72.48 73.94 71.73 57.68 73.35 0.00 145.45 78.01 69.01 79.52
oct 80.08 76.35 58.21 71.58 68.65 70.37 58.89 57.09 68.84 0.00 0.00 0.00 69.77 69.77
nov 80.38 76.61 58.44 71.84 68.89 70.62 59.07 57.22 65.79 0.00 0.00 60.62 70.94 62.85
dec 80.70 76.92 58.67 72.13 69.16 70.90 59.31 57.45 66.25 0.00 0.00 60.86 71.22 63.10
Ene-98 81.34 70.74 58.55 72.75 69.23 70.96 68.39 57.33 70.39 0.00 0.00 0.00 72.43 72.43
Feb-98 81.34 70.74 58.55 72.75 69.23 70.96 68.39 57.33 70.11 0.00 0.00 0.00 72.43 72.43
Mar-98 81.25 70.68 58.48 72.67 69.15 70.89 68.32 57.26 69.99 0.00 0.00 67.32 71.55 68.21
Abr-98 81.41 70.82 58.59 72.82 69.29 71.03 68.46 57.37 69.92 0.00 0.00 67.46 71.70 68.34
May-98 84.83 77.94 60.19 75.43 72.46 73.57 69.69 57.98 72.38 0.00 0.00 75.92 72.28 74.41
Jun-98 85.95 78.97 60.99 76.42 73.42 74.54 70.61 58.75 72.45 0.00 0.00 76.92 73.23 75.39
Jul-98 83.78 76.89 58.68 73.51 70.53 70.49 69.05 57.40 70.83 0.00 0.00 67.52 69.56 67.98
Ago-98 84.04 77.12 58.86 73.73 70.74 70.70 69.26 57.57 71.26 0.00 0.00 67.72 69.77 68.18
Sep-98 83.95 77.04 58.80 73.66 70.67 70.63 69.19 57.51 72.05 0.00 0.00 67.65 69.70 68.11
Oct-98 80.21 73.48 56.49 70.85 67.25 67.92 67.07 54.90 69.85 0.00 0.00 0.00 67.36 67.36
Nov-98 80.29 73.55 56.55 70.92 67.32 67.99 67.14 54.95 70.48 0.00 0.00 0.00 67.43 67.43
Dic-98 80.53 73.77 56.72 71.13 67.52 68.19 67.34 55.12 71.27 0.00 0.00 0.00 67.63 67.63
Ene-99 80.79 74.00 56.97 71.49 56.98 68.32 67.50 55.29 70.22 0.00 0.00 0.00 70.01 70.01
Feb-99 81.69 74.82 57.60 72.28 57.61 69.08 68.25 55.90 70.79 0.00 0.00 0.00 70.79 70.79
Mar-99 82.51 75.58 58.18 73.01 58.19 69.78 68.94 56.47 70.71 0.00 0.00 0.00 71.50 71.50
Abr-99 83.26 76.26 58.71 73.67 58.72 70.42 69.57 56.98 70.08 0.00 0.00 0.00 72.15 72.15
Var. Abr99/julio 93 8.8% -0.4% 3.7% 4.8% 8.3% 3.3% 3.7% 9.4% 3.2% - - - 20.3% 15.8%
\Var. Abr'99/enero'93 | 7.9% -1.1% | 2.8% 4.0% -9.0% | 2.5% | 2.9% -10.2% -1.1% - - - | 19.1% 13.7% |
(1) Servicio para un cliente que no utiliza el gas para usos domésticos y que no es una estacién de GNC, ni un Subdistribuidor, siempre que haya celebrado un contrato de servicio de gas que incluya una cantidad minima anual de 3.000.000 m&
contractual no menor a doce meses en todos los casos. El servicio prestado es interrumpible.
(2) idem que (1) pero con conexi6n directa al Sistema de Transporte.
(1) Capital Federal. (1I) Salta. (Ill) Cérdoba. (IV) Mendoza. (V) Santa Fe. (VI) Buenos Aires. (VII) Buenos Aires

Tarifa Promedio de Distribuidoras- Gran usuario ID
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6.3 Tarifas Promedio de Electricidad- Grandes Consumos
$ de Abril de 1999 / kwh

Consumo Tipico Baja Tensién (1)

Consumo Tipico Media Tensién (2)

SEGBA EDENOR EDESUR EDELAP ESEBA EDEA EDES EDEN EPESF SEGBA EDENOR EDESUR EDELAP ESEBA EDEA EDES EDEN EPESF
Jul-91 0.1726 - - - 0.2278 - - - 0.2959 0.0931 - - - 0.1414 - - - 0.2190
Ene-92 0.1879 - - - 0.2400 - - - 0.2719 0.1013 - - - 0.1513 - - - 0.2258
Jul-92 0.1773 - - - 0.2175 - - - 0.2664 0.0956 - - - 0.1275 - - - 0.1856
Ene-93 - 0.1152 0.1152 0.1152 0.1894 - - - 0.2327 - 0.0981 0.0981 0.1004 0.1244 - - - 0.1643
Jul-93 - 0.1219 0.1207 0.1207 0.1873 - - - 0.2302 - 0.1027 0.1016 0.1038 0.1230 - - - 0.1614
Ene-94 - 0.1023 0.1000 0.1000 0.1908 - - - 0.2069 - 0.0862 0.0874 0.0851 0.1253 - - - 0.1449
Jul-94 - 0.0960 0.0960 0.0960 0.1853 - - - 0.2010 - 0.0893 0.0893 0.0893 0.1217 - - - 0.1407
Ene-95 - 0.0942 0.0942 0.0921 0.1809 - - - 0.1927 - 0.0824 0.0824 0.0792 0.1167 - - - 0.1349
Jul-95 - 0.0893 0.0903 0.0862 0.1724 - - - 0.1869 - 0.0779 0.0800 0.0768 0.1132 - - - 0.1308
Ene-96 - 0.0899 0.0909 0.0868 0.1696 - - - 0.1665 - 0.0787 0.0797 0.0746 0.1113 - - - 0.1164
Jul-96 - 0.0916 0.0916 0.0906 0.1670 - - - 0.1640 - 0.0805 0.0805 0.0775 0.1097 - - - 0.1147
Ene-97 - 0.0898 0.0898 0.0868 0.1656 - - - 0.1626 - 0.0738 0.0738 0.0688 0.1087 - - - 0.1137
feb - 0.0909 0.0909 0.0899 0.1649 - - - 0.1619 - 0.0759 0.0779 0.0739 0.1079 - - - 0.1129
mar - 0.0912 0.0912 0.0902 0.1653 - - - 0.1623 - 0.0762 0.0782 0.0742 0.1082 - - - 0.1132
abr - 0.0916 0.0916 0.0906 0.1661 - - - 0.1631 - 0.0765 0.0785 0.0745 0.1087 - - - 0.1137
may - 0.0873 0.0886 0.0873 0.1650 - - - 0.1620 - 0.0749 0.0758 0.0719 0.1080 - - - 0.1130
jun - 0.0877 0.0889 0.0877 0.1656 - - - 0.1626 - 0.0752 0.0760 0.0721 0.1084 - - - 0.1134
Jul-97 - 0.0880 0.0893 0.0880 - 0.0665 0.0655 0.0655 0.1633 - 0.0755 0.0763 0.0724 - 0.0756 0.0705 0.0716 0.1139
aug - 0.0900 0.0888 0.0862 - 0.0661 0.0651 0.0651 0.1623 - 0.0769 0.0766 0.0717 - 0.0751 0.0701 0.0711 0.1132
set - 0.0900 0.0888 0.0862 - 0.0661 0.0651 0.0651 0.1623 - 0.0769 0.0766 0.0717 - 0.0751 0.0701 0.0711 0.1132
oct - 0.0899 0.0887 0.0861 - 0.0661 0.0651 0.0651 0.1621 - 0.0768 0.0765 0.0716 - 0.0751 0.0701 0.0711 0.1131
nov - 0.0888 0.0888 0.0850 - 0.0662 0.0652 0.0652 0.1384 - 0.0777 0.0803 0.0744 - 0.0752 0.0702 0.0712 0.0672
dec - 0.0895 0.0895 0.0856 - 0.0666 0.0656 0.0656 0.1394 - 0.0782 0.0809 0.0750 - 0.0757 0.0707 0.0717 0.0677
Ene-98 - 0.0907 0.0907 0.0867 - 0.0675 0.0665 0.0665 0.1412 - 0.0793 0.0820 0.0760 - 0.0767 0.0716 0.0726 0.0686
Feb-98 - 0.0916 0.0916 0.0877 - 0.0673 0.0662 0.0662 0.1406 - 0.0796 0.0815 0.0736 - 0.0764 0.0713 0.0724 0.0683
Mar-98 - 0.0919 0.0919 0.0880 - 0.0675 0.0664 0.0664 0.1411 - 0.0799 0.0818 0.0738 - 0.0767 0.0715 0.0726 0.0685
Abr-98 - 0.0918 0.0918 0.0879 - 0.0674 0.0664 0.0664 0.1409 - 0.0798 0.0817 0.0737 - 0.0766 0.0715 0.0725 0.0684
May-98 - 0.0877 0.0877 0.0838 - 0.0675 0.0665 0.0665 0.1412 - 0.0747 0.0752 0.0700 - 0.0767 0.0716 0.0726 0.0726
Jun-98 - 0.0878 0.0878 0.0839 - 0.0676 0.0666 0.0666 0.1413 - 0.0748 0.0753 0.0701 - 0.0768 0.0717 0.0727 0.0727
Jul-98 - 0.0882 0.0882 0.0842 - 0.0679 0.0675 0.0668 0.1419 - 0.0751 0.0756 0.0703 - 0.0771 0.0720 0.0730 0.0730
Ago-98 - 0.0886 0.0886 0.0847 - 0.0682 0.0672 0.0672 0.1426 - 0.0755 0.0759 0.0707 - 0.0775 0.0723 0.0734 0.0734
Sep-98 - 0.0909 0.0909 0.0816 - 0.0690 0.0679 0.0679 0.1442 - 0.0770 0.0778 0.0673 - 0.0784 0.0731 0.0742 0.0627
Oct-98 - 0.0919 0.0919 0.0824 - 0.0697 0.0686 0.0686 0.1457 - 0.0778 0.0786 0.0679 - 0.0792 0.0739 0.0749 0.0633
Nov-98 - 0.0927 0.0927 0.0832 - n.d. n.d. n.d. n.d. - 0.0785 0.0793 0.0686 - n.d. n.d. n.d. n.d.
Dic-98 - 0.0968 0.0954 0.0885 - n.d. n.d. n.d. n.d. - 0.0828 0.0823 0.0731 - n.d. n.d. n.d. n.d.
Ene-99 - 0.0973 0.0959 0.0890 - n.d. n.d. n.d. n.d. - 0.0832 0.0827 0.0734 - n.d. n.d. n.d. n.d.
Feb-99 - 0.1008 0.1022 0.0939 - n.d. n.d. n.d. n.d. - 0.0865 0.0880 0.0801 - n.d. n.d. n.d. n.d.
Mar-99 - 0.1007 0.1021 0.0938 - n.d. n.d. n.d. n.d. - 0.0864 0.0879 0.0800 - n.d. n.d. n.d. n.d.
Abr-99 -- 0.0924 0.0937 0.0860 -- n.d. n.d. n.d. n.d. -- 0.0792 0.0806 0.0734 -- n.d. n.d. n.d. n.d.
Var Dic-98/Jul-91 -- -43.9% -44.7% -48.7% -- -- -- -- -- -- -11.1% -11.7% -21.5% -- -- -- -- --
Var Abr-99/Jul-91 -- -46.4% -45.7% -50.1% -- -- -- -- -- -- -14.9% -13.4% -21.2% -- -- -- -- --
Var Oct-98/Ene-93 -- -20.3% -20.3% -28.5% -- -63.2% -63.8% -63.8% -37.4% -- -20.7% -19.9% -32.3% -- -36.3% -40.6% -39.7% -61.5%

(1) Consumo Tipico A: BT, 100 kW, F/Punta, 16.700 kwWh/mes (100% hs. resto)
(2) Consumo Tipico C: MT, 1.000 kW, e/Punta, 1.000 kW, F/Punta, 333.300 kWh/mes (60% hs. resto, 25% hs. valle y 15% hs. punta).
(3) Consumo Tipico E: AT, 10.000 kW e/Punta, 10.000 kW f/Punta, 5.833.300 kWh/mes ( 52% hs. resto, 33% hs. valle y 15% hs. punta).

Nota: las distribuidoras EDEN, EDEA, EDES surgieron a partir de la privatizacion de la distribuidora provincial ESEBA.
Fuente: CEP en base a datos de Instituto Argentino de la energia General Mosconi y Secretaria de Energia.




6.3 Tarifas Promedio de Electricidad- Grandes Consumos (cont.)

$ de Abril de 1999 / kwh

Precios en el Mercado Mayorista
$ de Abril de 1999 / kwh

Mercado Mercado
Periodo SEGBA EDENOR EDESUR EDELAP ESEBA EDEA EDES EDEN EPESF Periodo SPOT ESTACIONAL
Jul-91 0.0626 - - - 0.0986 - - - 0.1127 Jul-91 - -
Ene-92 0.0674 - - - 0.1076 - - - 0.1135 Ene-92 45.80 52.54
Jul-92 0.0638 - - - 0.0831 - - - 0.1173 Jul-92 87.11 55.76
Ene-93 - 0.0719 0.0707 0.0719 0.0833 - - - 0.0924 Ene-93 48.07 54.40
Jul-93 - 0.0767 0.0745 0.0756 0.0824 - - - 0.1027 Jul-93 39.74 59.67
Ene-94 - 0.0609 0.0598 0.0563 0.0839 - - - 0.0609 Ene-94 35.24 35.40
Jul-94 - 0.0614 0.0603 0.0592 0.0815 - - - 0.0659 Jul-94 40.93 39.20
Ene-95 - 0.0557 0.0557 0.0524 0.0781 - - - 0.0557 Ene-95 33.82 33.93
Jul-95 - 0.0540 0.0540 0.0498 0.0758 - - - 0.0540 Jul-95 29.52 35.76
Ene-96 - 0.0541 0.0531 0.0490 0.0746 - - - 0.0654 Ene-96 27.43 29.09
Jul-96 - 0.0533 0.0533 0.0483 0.0735 - - - 0.0644 Jul-96 41.95 32.92
Ene-97 - 0.0499 0.0499 0.0459 0.0728 - - - 0.0638 Ene-97 28.30 27.11
feb - 0.0540 0.0540 0.0490 0.0719 - - - 0.0639 feb 25.03 28.23
mar - 0.0541 0.0541 0.0491 0.0722 - - - 0.0641 mar 23.88 28.31
abr - 0.0544 0.0544 0.0493 0.0725 - - - 0.0644 abr 27.64 28.43
may - 0.0497 0.0511 0.0481 0.0720 - - - 0.0640 may 31.33 27.95
jun - 0.0499 0.0513 0.0483 0.0723 - - - 0.0642 jun 27.72 28.04
Jul-97 - 0.0501 0.0515 0.0484 - 0.0504 0.0464 0.0454 0.0443 Jul-97 26.95 28.16
aug - 0.0518 0.0522 0.0471 - 0.0501 0.0461 0.0451 0.0441 aug 23.63 25.95
set - 0.0518 0.0522 0.0471 - 0.0501 0.0461 0.0451 0.0441 set 23.19 25.95
oct - 0.0518 0.0522 0.0470 - 0.0500 0.0460 0.0450 0.0400 oct 22.95 25.92
nov - 0.0528 0.0535 0.0486 - 0.0501 0.0461 0.0451 0.0401 nov 21.93 25.02
dec - 0.0531 0.0539 0.0490 - 0.0505 0.0465 0.0454 0.0404 dec 21.33 25.20
Ene-98 - 0.0538 0.0546 0.0496 - 0.0512 0.0471 0.0460 0.0409 Ene-98 21.99 25.53
Feb-98 - 0.0540 0.0553 0.0482 - 0.0510 0.0469 0.0459 0.0408 Feb-98 24.82 25.01
Mar-98 - 0.0542 0.0555 0.0484 - 0.0511 0.0470 0.0460 0.0409 Mar-98 24.05 25.08
Abr-98 - 0.0541 0.0554 0.0483 - 0.0511 0.0470 0.0460 0.0408 Abr-98 23.79 25.06
May-98 - 0.0499 0.0507 0.0447 - 0.0512 0.0471 0.0460 0.0389 May-98 23.02 21.09
Jun-98 - 0.0500 0.0508 0.0448 - 0.0512 0.0471 0.0461 0.0389 Jun-98 25.44 21.11
Jul-98 - 0.0502 0.0510 0.0449 - 0.0514 0.0473 0.0463 0.0391 Jul-98 26.21 21.19
Ago-98 - 0.0504 0.0512 0.0452 - 0.0517 0.0475 0.0465 0.0393 Ago-98 25.22 21.79
Sep-98 - 0.0510 0.0530 0.0415 - 0.0522 0.0481 0.0470 0.0397 Sep-98 23.91 22.03
Oct-98 - 0.0515 0.0536 0.0419 - 0.0528 0.0486 0.0475 0.0401 Oct-98 26.01 22.25
Nov-98 - 0.0519 0.0541 0.0423 - n.d. n.d. n.d. n.d. Nov-98 29.05 23.84
Dic-98 - 0.0547 0.0557 0.0463 - n.d. n.d. n.d. n.d. Dic-98 29.89 24.10
Ene-99 - 0.0550 0.0559 0.0465 - n.d. n.d. n.d. n.d. Ene-99 25.23 24.22
Feb-99 - 0.0595 0.0606 0.0520 - n.d. n.d. n.d. n.d. Feb-99 27.71 33.01
Mar-99 - 0.0595 0.0606 0.0520 - n.d. n.d. n.d. n.d. Mar-99 26.99 32.97
Abr-99 -- 0.0546 0.0556 0.0477 -- n.d. n.d. n.d. n.d. Abr-99 23.15 30.25
Var Dic-98/Jul-91 - -12.6% -11.1% -26.1% - - - - - Var Dic-98/Ene-92 -34.8% -47.4%
Var Abr-99/Jul-91 - -12.9% -11.3% -23.9% - - - - - Var Abr-99/Ene-92 -49.5% -34.0%
Var Oct-98/Ene-93 -- -28.4% -24.3% -41.7% -- -36.6% -41.7% -43.0% -56.6% Var Dic-98/Ene-93 -37.8% -55.7%

(1) Consumo Tipico A: BT, 100 kW, F/Punta, 16.700 kwWh/mes (100% hs. resto)

(2) Consumo Tipico C: MT, 1.000 kW, e/Punta, 1.000 kW, F/Punta, 333.300 kWh/mes (60% hs. resto, 25% hs. valle y 15% hs. punta).
(3) Consumo Tipico E: AT, 10.000 kW e/Punta, 10.000 kW f/Punta, 5.833.300 kWh/mes ( 52% hs. resto, 33% hs. valle y 15% hs. punta).

Nota: las distribuidoras EDEN, EDEA, EDES surgieron a partir de la privatizacién de la distribuidora provincial ESEBA.
Fuente: CEP en base a datos de Instituto Argentino de la energia General Mosconi y Secretaria de Energia.




7. Comercio Exterior

7.1. Intercambio acumulado ultimos doce meses
En millones de délares

Totales Brasil EE.UU Unién Europea
Periodo Exportaciones | Importaciones |  Saldo Exportaciones | Importaciones | Saldo Exportaciones | Importaciones |  Saldo Exportaciones | Importaciones |  Saldo
Ene-96 21,070.3 20,085.6 984.7 5,509.0 4,205.8 1,303.2 1,811.0 4,159.5 -2,348.5 4,527.7 6,023.3 -1,495.6
Feb-96 21,097.9 19,978.1 1,119.8 5,542.8 4,224.3 1,3185 1,827.0 4,103.5 -2,276.5 4,509.8 6,042.8 -1,533.0
Mar-96 21,165.2 19,869.2 1,296.0 5,592.5 4,244.2 1,348.3 1,806.6 4,119.7 -2,313.1 4,591.8 5,986.5 -1,394.7
Abr-96 21,2815 20,196.8 1,084.7 5,644.6 4,356.8 1,287.8 1,844.1 4,217.4 -2,373.3 4,551.5 5,994.7 -1,443.2
May-96 21,397.6 20,391.2 1,006.4 5,585.7 4,433.0 1,152.7 1,832.1 4,243.8 -2,411.7 4,596.0 5,986.9 -1,390.9
Jun-96 21,454.4 20,814.5 639.9 5,529.4 4,530.3 999.1 1,807.4 4,367.2 -2,559.8 4,596.2 6,038.6 -1,442.4
Jul-96 21,837.3 21,586.8 250.5 5,665.6 4,704.0 961.6 1,824.2 4,530.9 -2,706.7 4,524.5 6,216.0 -1,691.5
Ago-96 22,340.7 22,150.6 190.1 5,845.5 4,838.3 1,007.2 1911.2 4,626.3 -2,715.1 4,557.0 6,379.5 -1,822.5
Sep-96 22,619.4 22,476.9 1425 6,014.5 4,965.9 1,048.6 1,888.5 4,630.0 -2,741.5 4,583.2 6,468.6 -1,885.4
Oct-96 23,115.8 23,018.8 97.0 6,267.2 5,157.4 1,109.8 1,919.5 4,689.5 -2,770.0 4,554.5 6,625.7 -2,071.2
Nov-96 23,4454 23,284.7 160.7 6,482.3 5,223.4 1,258.9 1,922.3 4,696.0 -2,773.7 4,586.5 6,697.9 -2,111.4
Dic-96 23,8114 23,762.0 49.4 6,614.8 5,325.9 1,288.9 19747 4,748.4 -2,773.7 4,562.6 6,901.8 -2,339.2
Ene-97 24,257.0 24,413.1 -156.1 6,693.5 5,481.9 1,211.6 1,990.3 4,855.2 -2,864.9 4,551.9 7,120.2 -2,568.3
Feb-97 24,720.7 24,917.7 -197.0 6,818.3 5,555.3 1,263.0 2,016.6 4,999.4 -2,982.8 4,555.1 7,262.0 -2,706.9
Mar-97 24,846.6 25,269.1 -422.5 6,882.7 5,604.0 1,278.7 2,015.6 5,086.1 -3,070.5 4,476.4 7,325.0 -2,848.6
Abr-97 25,253.2 25,985.3 -732.1 7,003.0 5,739.7 1,263.3 2,034.3 5,226.4 -3,192.1 4,463.5 7,568.4 -3,104.9
May-97 25,429.7 26,613.0 -1,183.3 7,158.0 5,911.2 1,246.8 2,053.3 5,334.0 -3,280.7 4,326.9 7,751.9 -3,425.0
Jun-97 25,488.5 27,063.3 -1,574.8 7,308.0 6,031.3 1,276.7 2,049.2 5,365.7 -3,316.5 4,227.1 7,881.2 -3,654.1
Jul-97 25,621.2 27,505.8 -1,884.6 7,494.4 6,131.4 1,363.0 2,025.8 5,421.9 -3,396.1 4,156.5 7,969.3 -3,812.8
Ago-97 25,707.1 27,892.0 -2,184.9 7,684.7 6,212.0 1,472.7 2,012.6 5,491.2 -3,478.6 4,041.2 7,969.5 -3,928.3
Sep-97 26,040.9 28,677.9 -2,637.0 7,873.4 6,424.7 1,448.7 2,065.3 5,652.3 -3,587.0 3,988.2 8,131.1 -4,142.9
Oct-97 26,341.1 29,219.9 -2,878.8 8,028.3 6,562.1 1,466.2 2,120.0 5,811.9 -3,691.9 4,016.5 8,160.4 -4,143.9
Nov-97 26,444.7 29,920.5 -3,475.8 8,105.2 6,764.5 1,340.7 2,186.6 5,964.8 -3,778.2 3,955.5 8,279.3 -4,323.8
Dic-97 26,430.2 30,449.6 -4,019.4 8,126.9 6,913.9 1,213.0 2,204.0 6,095.3 -3,891.3 3,992.8 8,320.9 -4,328.1
Ene-98 26,299.5 30,674.6 -4,375.1 8,118.2 6,933.6 1,184.6 2,235.4 6,254.7 -4,019.3 3,979.2 8,268.4 -4,289.2
Feb-98 26,309.0 30,931.0 -4,622.0 8,170.6 7,063.4 1,107.2 2,237.8 6,290.4 -4,052.6 3,979.4 8,252.4 -4,273.0
Mar-98 26,547.0 31,491.9 -4,944.9 8,208.8 7,232.1 976.7 2,3155 6,374.8 -4,059.3 4,007.8 8,392.0 -4,384.2
Abr-98 26,610.0 31,728.9 -5,118.9 8,265.2 7,284.1 981.1 2,282.9 6,360.2 -4,077.3 4,077.2 8,443.0 -4,365.8
May-98 26,613.0 31,810.0 -5,197.0 8,245.3 7,315.4 929.9 2,296.2 6,362.4 -4,066.2 4,084.3 8,417.7 -4,333.4
Jun-98 26,948.0 32,188.3 -5,240.3 8,291.2 7,404.3 886.9 2,304.6 6,417.0 -4,112.4 4,189.0 8,524.3 -4,335.3
Jul-98 26,952.0 32,478.8 -5,526.8 8,293.4 7,484.4 809.0 2,328.5 6,506.5 -4,178.0 4,302.7 8,625.9 -4,323.2
Ago-98 26,952.0 32,525.0 -5,573.0 8,232.7 7,471.6 761.1 2,287.6 6,529.1 -4,241.5 4,394.0 8,717.3 -4,323.3
Sep-98 26,980.0 32,415.2 -5,435.2 8,197.7 7,409.1 788.6 2,275.8 6,451.9 -4,176.1 4,447.4 8,738.7 -4,291.3
Oct-98 26,630.0 32,168.9 -5,538.9 8,031.2 7,318.2 713.0 2,216.0 6,350.5 -4,134.5 4,444.9 8,765.7 -4,320.8
Nov-98 26,479.0 31,825.4 -5,346.4 7,922.2 7,208.3 713.9 2,162.8 6,262.7 -4,099.9 4,500.2 8,747.0 -4,246.8
Dic-98 26,356.0 31,396.0 -5,040.0 7,828.9 7,094.8 734.1 2,128.9 6,143.6 -4,014.7 4,550.9 8,662.2 -4,111.3
Ene-99* 26,152.0 30,744.0 -4,592.0 7,745.8 6,956.1 789.7 2,072.6 5,898.3 -3,825.7 4,564.7 8,569.0 -4,004.3
Feb-99* 25,741.0 30,310.0 -4,569.0 7,498.1 6,806.8 691.3 1,910.6 5,399.1 -3,488.5 4,608.7 8,486.7 -3,878.0
Mar-99* 25,419.0 29,693.0 -4,274.0 s/d s/d s/d s/d s/d s/d 4,721.1 8,314.7 -3,593.6

* Datos provisorios




7. Comercio Exterior
7.2 Balanza Comercial Total y con los principales socios comerciales

En millones de délares

Totales Brasil
Periodo Exportaciones Importaciones Saldo Exportaciones Importaciones Saldo
millones de Indice* Var. respecto millones de Indice* Var. respecto millones de millones de Indice* Var. respecto millones de Indice* Var. respecto millones de
u$s 1994 = 100 afio anterior u$s 1994 = 100 afio anterior u$s u$s 1994 = 100 afio anterior u$s 1994 = 100 afio anterior u$s
1991 11,978 76 -3.0 8,275 38 103.0 3,703] 1,489 41 26| 1,526 36 1125 -37|
1992 12,235 7 2.1 14,872 69 79.7 -2,637 1,671 46 12.2 3,339 78 118.8 -1,668
1993 13,118 83 72 16,784 78 12.9 -3,666 2,814 7 68.4] 3,570 83 6.9 -756
1994 15,839 100 20.7 21,590 100 28.6 -5,751 3,655 100 29.9 4,286 100 20.1 -631
1995 20,963 132 32.4] 20,122 93 -6.8 841 5,484 150 50.0| 4,175 97 -2.6 1,310
1996 23,811 150 13.6 23,762 110 18.1 49 6,567 180 19.7 5,300 124 27.0 1,267
1997 26,430 167 11.0 30,450 141 28.1 -4,019 8,127 222 237 6,914 161 30.4 1,213]
1998 26,356 166 -0.3 31,396 145 31 -5,040 7,829 214 -3.7 7,095 166 26 734]
| trimestre 95 4,535.9 48.4 5,238.0 6.7 -702.1 1,284.1 101.0 1,021.2 18.6 262.9
Il trimestre 95 6,316.9 47.6 4,780.1 -10.3 1,536.8 1,667.2 122.4 1,011.7 24 655.5
Il trimestre 95 5,273.6 239 4,917.1 -12.7 356.5 1,233.0 28.1 1,087.6 8.4 145.4
IV trimestre 95 4,836.7 138 5,186.4 -8.4 -349.7 1,300.0 -0.3 1,053.9 95 246.1
| trimestre 96 4,738.0 45 4,985.6 -4.8 -247.6 1,392.3 8.4 1,091.0 6.8 301.3
Il trimestre 96 6,606.1 4.6 5,725.4 19.8 880.7 1,604.1 -3.8 1,297.8 283 306.3
Il trimestre 96 6,438.6 221 6,579.5 338 -140.9 1,718.1 39.3 1,523.2 40.1 194.9
IV trimestre 96 6,028.7 246 6,471.5 248 -442.8 1,900.3 46.2 1,413.9 34.2 486.4
Ene-97 1,894.7 1435 30.8 2,333.0 130.0 38.7 -438.3 489.3 160.7 19.2 500.8 1575 45.2 -11.5
Feb-97 1,883.5 142.7 32.7 2,026.6 112.9 33.2 -143.1 546.8 179.5 29.6 406.8 128.0 22.0 140.0
Mar-97 1,995.0 151.1 6.7 2,133.1 118.8 19.7 -138.1 624.1 204.9 115 461.5 145.2 118 162.6
| trimestre 97 5,773.2 21.8 6,492.7 30.2 -719.5 1,660.2 19.2 1,369.1 25.5 291.1
Abr-97 2,420.0 183.3 20.2 2,529.0 140.9 39.5 -109.0 654.2 214.8 225 550.0 173.0 328 104.2
May-97 2,563.0 194.2 74 2,543.9 1417 328 19.1 714.2 2345 277 613.9 193.1 38.8 100.3
Jun-97 2,265.0 171.6 2.7 2,446.7 136.3 22.6 -181.7 661.0 217.0 29.4 561.2 176.5 27.2 99.8
m trimestre 97 7,248.0 9.7 7,519.6 31.3 -271.6 2,029.4 26.5 1,725.1 32.9 304.3
Jul-97 2,358.0 178.6 6.0 2,7335 152.3 19.3 -375.5 738.1 2423 338 620.2 195.1 19.2 117.9
[Ago-97 2,356.0 1785 38 2,693.8 150.1 16.7 -337.8 772.1 253.5 32.7 612.6 192.7 15.2 159.5
Sep-97 2,277.0 1725 17.2 2,766.8 154.2 39.7 -489.8 773.3 253.9 32.3 683.8 215.1 45.1 89.5
[ trimestre 97 6,991.0 8.6 8,194.1 24.5 -1,203.1 2,283.5 32.9 1,916.6 25.8 366.9
Oct-97 2,3740 179.9 145 2,836.3 158.0 236 -462.3 799.4 262.5 24.0 683.4 211.7 25.2 116.0
Nov-97 2,022.0 153.2 54 2,799.5 156.0 334 -7775 712.3 233.9 121 636.7 197.2 46.6 75.6
Dic-97 2,022.0 153.2 -0.7 2,607.4 145.3 25.5 -585.4 642.1 210.8 35 583.0 180.6 34.5 59.1
'I-V trimestre 97 6,418.0 6.5 8,243.2 274 -1,825.2 2,153.8 133 1,903.1 34.6 250.7
Ene-98 1,764.0 133.6 -6.9 2,558.0 1425 9.6 -794.0 480.6 157.8 -1.8 520.5 161.2 39 -39.9
Feb-98 1,893.0 143.4 0.5 2,283.0 127.2 12.7 -390.0 599.2 196.7 9.6 536.6 166.2 31.9 62.6
Mar-98 2,233.0 169.2 11.9 2,694.0 150.1 26.3 -461.0 662.3 217.5 6.1 630.2 195.2 36.6 32.1
| trimestre 98 5,890.0 2.0 7,535.0 16.1 -1,645.0 1,742.1 4.9 1,687.3 23.2 54.8
Abr-98 2,483.0 188.1 26 2,766.0 154.1 9.4 -283.0 710.6 233.3 8.6 602.0 186.5 9.5 108.6
May-98 2,566.0 194.4 0.1 2,625.0 146.3 32 -59.0 694.3 228.0 -2.8 645.2 199.8 51 49.1
Jun-98 2,600.0 197.0 14.8 2,825.0 157.4 15.5 -225.0 706.9 232.1 6.9 650.1 201.4 15.8 56.8
m trimestre 98 7,649.0 5.5 8,216.0 9.3 -567.0 2,111.8 4.1 1,897.3 10.0 214.5
Jul-98 2,362.0 178.9 0.2 3,024.0 168.5 10.6 -662.0 740.3 243.1 0.3 700.3 216.9 12.9 40.0
Ago-98 2,356.0 1785 0.0 2,740.0 152.7 17 -384.0 711.4 233.6 -7.9 599.8 185.8 -2.1 111.6
Sep-98 2,305.0 174.6 1.2 2,657.0 148.0 -4.0 -352.0 738.3 242.4 -4.5 621.3 192.4 -9.1 117.0
[ trimestre 98 7,023.0 0.5 8,421.0 2.8 -1,398.0 2,190.0 -4.1 1,921.4 0.3 268.6
Oct-98 2,024.0 153.3 -14.7 2,590.0 144.3 -8.7 -566.0 632.9 207.8 -20.8 592.5 1835 -13.3 40.4
Nov-98 1,871.0 1417 <75 2,456.0 136.8 -12.3 -585.0 603.3 198.1 -15.3 526.8 163.2 -17.3 76.5
Dic-98 1,899.0 143.9 -6.1 2,178.0 121.4 -16.5 -279.0 548.8 180.2 -14.5 469.5 1454 -19.5 79.3
'I-V trimestre 98 5,794.0 -9.7 7,224.0 -12.4 -1,430.0 1,785.0 -17.1 1,588.8 -16.5 196.2
ene-99** 1,560.0 118.2 -11.6 1,906.0 106.2 -25.5 -346.0 3975 130.5 -17.3 381.8 118.3 -26.6 15.7
Feb-99* 1,482.0 112.3 -21.7 1,849.0 103.0 -19.0 -367.0 351.5 1154 -41.3 387.3 120.0 -27.8 -35.8
Mar-99** 1,911.0 144.8 -14.4 2,077.0 115.7 -22.9 -166.0
| trimestre 99 4,953.0 -15.9 5,832.0 -22.6 -879.0

Fuente: Centro de Estudios para la Produccion, en base a INDEC

* Como periodo base se consideré el promedio mensual de exportaciones / importaciones de 1994.

** Datos provisorios



7. Comercio Exterior

7.2 Balanza Comercial Total y con los principales socios comerciales (Cont.)

En millones de ddlares

EE.UU Union Europea
Periodo Exportaciones Importaciones Saldo Exportaciones Importaciones Saldo
millones de Indice* Var. respecto millones de Indice* Var. respecto millones de millones de Indice* Var. respecto millones de Indice* Var. respecto millones de
uss | 1994 = 100 afio anterior uss | 1994 = 100 | afio anterior uss uss 1994 = 100 | afio anterior uss | 1994 = 100 | afio anterior u$s
1991 1,244 2 26.8| 1,871 38 113.6 -627 3,956 102 5.7 2,033 33 81.8 1,923
1992 1,349 78 8.4 3,226 65 72.4 -1,877| 3,732 96 -5.7 3,633 59 78.7 99
1993 1,278 74 -5.3 3,859 78 19.6 -2,581] 3,646 94 -2.3 4,139 67 139 -493
1994 1,737 100 35.9 4,928 100 27.7 -3,191] 3,891 100 6.7 6,210 100 50.0 -2,319|
1995 1,804 104 3.8 4,207 85 -14.6 -2,403| 4,466 115 14.8 6,025 97 -3.0 -1,559|
1996 1,958 113 8.6 4,738 96 126 -2,780| 4,555 117 2.0 6,899 111 145 -2,344]
1997 2,204 127 12.6| 6,095 124 28.6 -3,891] 3,993 103 -12.3 8,321 134 20.6 -4,328|
1998 2,191 126 -0.6 6,233 126 2.3 -4,043] 4,612 119 155 8,626 139 3.7 -4,014]
| trimestre 95 397.6 8.7 1,130.9 -15.9 -733.3 895.1 5.7 1,544.1 245 -649.0
Il trimestre 95 526.3 19.9 956.1 -18.8 -429.8 1,390.9 18.3 1,519.0 21 -128.1
Il trimestre 95 455.9 -9.5 976.4 -13.8 -520.5 1,230.3 24.0 1,462.0 -15.2 -231.7
IV trimestre 95 423.6 3.1 1,1433 -10.1 -719.7 949.6 10.5 1,499.3 -12.6 -549.7
| trimestre 96 400.8 0.8 1,043.9 -7.7 -643.1 1,021.0 141 1,506.2 -25 -485.2
Il trimestre 96 527.1 0.2 1,203.6 25.9 -676.5 1,395.3 0.3 15711 3.4 -175.8
Il trimestre 96 537.0 17.8 1,239.2 26.9 -702.2 1,217.3 -11 1,892.0 29.4 -674.7
IV trimestre 96 509.8 20.3 1,261.7 10.4 -751.9 929.0 -2.2 1,9325 28.9 -1,003.5
Ene-97 136.8 95.5 129 462.1 112.6 30.1 -325.3 312.8 96.9 -3.3 728.6 141.8 42.8 -415.8
Feb-97 159.6 111.4 19.7 463.5 112.9 45.2 -303.9 301.8 935 11 608.4 118.4 30.4 -306.6
Mar-97 145.3 101.4 -0.7 456.0 111.1 23.5 -310.7 320.2 99.2 -19.7 592.4 115.3 11.9 -272.2
| trimestre 97 441.7 10.2 1,381.6 32.3 -939.9 934.8 -8.4 1,929.4 28.1 -994.6
Abr-97 215.4 150.3 9.5 545.4 132.9 34.6 -330.0 342.6 106.1 -3.6 721.0 140.3 51.0 -378.4
May-97 191.2 133.4 11.0 481.2 117.2 28.8 -290.0 417.0 129.2 -24.7 724.7 141.0 33.9 -307.7
Jun-97 154.1 107.6 -2.6 456.6 111.2 7.5 -302.5 386.4 119.7 -20.5 681.6 132.6 23.4 -295.2
[Ttrimestre 97 560.7 6.4 1,483.2 23.2 -922.5 1,146.0 -17.9 2,127.3 35.4 -981.3
Jul-97 150.1 104.8 -135 501.0 122.0 12.6 -350.9 328.1 101.6 -17.7 7425 1445 135 -414.4
[Ago-97 205.2 143.2 -6.0 499.5 121.7 16.1 -294.3 342.0 105.9 -25.2 706.2 137.4 0.0 -364.2
Sep-97 197.8 138.1 36.3 525.3 128.0 44.2 -327.5 308.3 95.5 -14.7 693.2 134.9 30.4 -384.9
[ trimestre 97 553.1 3.0 1,525.8 23.1 -972.7 978.4 -19.6 2,141.9 13.2 -1,163.5
Oct-97 221.3 154.5 32.8 586.3 142.8 37.4 -365.0 347.2 107.5 8.9 702.9 136.8 4.3 -355.7
Nov-97 218.3 152.4 43.9 576.8 140.5 36.1 -358.5 265.0 82.1 -18.7 728.6 141.8 19.5 -463.6
Dic-97 208.9 145.8 9.1 541.6 131.9 317 -332.7 321.4 99.5 13.1 690.8 134.4 6.4 -369.4
1V trimestre 97 648.5 27.2 1,704.7 35.1 -1,056.2 933.6 0.5 2,122.3 9.8 -1,188.7
Ene-98 168.2 117.4 23.0 628.6 153.1 36.0 -460.4 299.3 92.7 -4.3 677.9 131.9 -7.0 -378.6
Feb-98 161.7 112.9 13 505.1 123.0 9.0 -343.4 304.6 94.3 0.9 590.3 114.8 -3.0 -285.7
Mar-98 222.7 155.4 53.3 548.3 133.6 20.2 -325.6 348.1 107.8 8.7 730.5 142.1 23.3 -382.4
| trimestre 98 552.6 25.1 1,682.0 21.7 -1,129.4 952.0 1.8 1,998.7 3.6 -1,046.7
Abr-98 187.2 130.7 -13.1 530.3 129.2 -2.8 -343.1 411.1 127.3 20.0 772.0 150.2 7.1 -360.9
May-98 204.4 142.7 6.9 541.4 131.9 125 -337.0 426.7 132.2 2.3 683.4 133.0 -5.7 -256.7
[Jun-98 162.2 113.2 5.3 510.6 124.4 11.8 -348.4 490.4 151.9 26.9 789.9 153.7 15.9 -299.5
[T trimestre 98 553.8 -1.2 1,582.3 6.7 -1,028.5 1,328.2 15.9 2,245.3 5.5 -917.1
Jul-98 173.1 120.8 15.3 602.5 146.8 20.3 -429.4 441.2 136.7 345 839.3 163.3 13.0 -398.1
[Ago-98 164.3 114.7 -19.9 521.5 127.0 4.4 -357.2 430.5 133.3 25.9 797.0 155.1 129 -366.5
Sep-98 194.6 135.8 -1.6 444.7 108.3 -15.3 -250.1 391.2 121.2 26.9 710.1 138.2 2.4 -318.9
[ trimestre 98 532.0 -3.8 1,568.7 2.8 -1,036.7 1,262.9 29.1 2,346.4 9.5 -1,083.5
Oct-98 178.3 124.4 -19.4 484.2 118.0 -17.4 -305.9 360.7 111.7 3.9 728.9 141.8 3.7 -368.2
Nov-98 174.3 121.7 -20.2 495.9 120.8 -14.0 -321.6 333.1 103.2 25.7 697.2 135.6 -4.3 -364.1
Dic-98 199.6 139.3 -4.5 420.2 102.4 -22.4 -220.6 375.5 116.3 16.8 609.8 118.6 -11.7 -234.3
1V trimestre 98 552.2 -14.8 1,400.3 -17.9 -848.1 1,069.3 14.5 2,035.9 -4.1 -966.6
ene-99** 137.6 96.0 -18.2 354.5 86.4 -43.6 -216.9 326.0 101.0 8.9 583.6 1135 -13.9 -257.6
Feb-99** 151.1 105.5 -6.6 394.8 96.2 -21.8 -243.7 333.0 103.1 9.3 509.2 99.1 -13.7 -176.2
Mar-99** 461.0 142.8 32.4 560.2 109.0 -23.3 -99.2
| trimestre 99 1,120.0 17.6 1,653.0 -17.3 -533.0

Fuente: Centro de Estudios para la Produccién, en base a INDEC
* Como periodo base se consider6 el promedio mensual de exportaciones / importaciones de 1994.

** Datos provisorios
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7.3 Evolucion de las exportaciones industriales

En millones de délares

Tasa de crecimiento respecto de igual

Participacion en las X totales del periodo

En millones de ddlares periodo del afio anterior (en %) MOA/ MOl / (MOA +MOI) /
Periodo MOA MOI | MOA+MOI MOA | MOI | (MOA +MOI) Expo totales Expo totales Expo totales
1991 4,927 2,983 7,910 5.6 -11.3 -1.5 41.1 249 66.0
1992 4,829 2,823 7,652 -2.0 -5.4 -3.3 39.5 231 62.5
1993 4,924 3,679 8,603 20 30.3 12.4 375 28.0 65.6
1994 5,801 4,647 10,448 17.8 26.3 214 36.6 29.3 66.0
1995 7,474 6,504 13,978 28.8 40.0 33.8 35.7 31.0 66.7
1996 8,439 6,466 14,905 12.9 -0.6 6.6 35.4 27.2 62.6
1997 9,087 8,303 17,390 77 28.4 16.7 34.4 314 65.8
1998 8,700 8,543 17,243 -4.3 29 -0.8 33.0 324 65.4
| trimestre 94 1,199.4 908.1 2,107.5 10.4 33.7 19.3 39.2 29.7 69.0
Il trimestre 94 1,360.4 1,032.6 2,393.0 12.8 20.9 16.2 31.8 241 55.9
Il trimestre 94 1,561.5 1,278.8 2,840.3 14.6 26.3 19.5 36.7 30.0 66.7
IV trimestre 94 1,653.7 1,412.7 3,066.4 30.4 247 217 38.9 333 722
| trimestre 95 1,566.1 1,390.6 2,956.7 30.6 53.1 40.3 345 30.7 65.2
Il trimestre 95 1,906.0 1,884.1 3,790.1 40.1 82.5 58.4 30.2 29.8 60.0
IIl trimestre 95 2,006.6 1,592.7 3,599.3 28.5 245 26.7 38.0 30.2 68.3
IV trimestre 95 1,995.2 1,636.7 3,631.9 20.7 15.9 18.4 413 33.8 75.1
| trimestre 96 1,779.8 1,276.4 3,056.2 13.6 -8.2 34 37.6 26.9 64.5
Il trimestre 96 2,062.1 1,666.0 3,728.1 8.2 -11.6 -1.6 31.2 252 56.4
IIl trimestre 96 2,337.1 1,710.8 4,047.9 16.5 7.4 125 36.3 26.6 62.9
IV trimestre 96 2,260.4 1,812.5 4,072.9 133 10.7 12.1 375 30.1 67.6
Ene-97 626.0 4513 1,077.3 14 28.8 113 33.0 238 56.9
Feb-97 571.6 481.4 1,053.0 27 236 113 30.3 25.6 55.9
Mar-97 588.9 558.8 1,147.7 -2.8 4.2 0.5 29.5 28.0 57.5
| trimestre 97 1,786.5 1,491.5 3,278.0 0.4 16.9 7.3 30.9 25.8 56.8
(Abr-97 732.3 647.8 1,380.1 218 20.0 20.9 30.3 26.8 57.0
May-97 876.5 726.0 1,602.5 15.8 29.5 216 34.2 28.3 62.5
Jun-97 828.1 624.2 1,452.3 17.6 10.4 14.4 36.6 27.6 64.1
[Ttrimestre 97 2,436.9 1,998.0 4,434.9 18.2 19.9 19.0 33.6 27.6 61.2
Jul-97 890.7 732.0 1,622.7 15.2 34.4 231 37.8 31.0 68.8
[Ago-97 888.3 829.1 1,717.4 9.3 33.1 19.6 37.7 35.2 729
Sep-97 885.9 790.8 1,676.7 17.9 45.6 29.5 38.9 34.7 73.6
[T trimestre 97 2,664.9 2,351.9 5,016.8 14.0 37.5 23.9 38.1 33.6 71.8
Oct-97 862.2 927.5 1,789.7 1.7 42.4 19.4 36.3 39.1 75.4
Nov-97 681.8 802.9 1,484.7 -14.4 35.4 6.9 33.7 39.7 73.4
Dic-97 654.7 731.1 1,385.8 6.3 28.7 17.0 32.4 36.2 68.5
1V trimestre 97 2,198.7 2,461.5 4,660.2 -2.7 35.8 14.4 34.3 38.4 72.6
Ene-98 570.3 526.7 1,097.0 -8.9 16.7 1.8 323 29.9 62.2
Feb-98 496.5 705.8 1,202.3 -13.1 46.6 14.2 26.2 37.3 63.5
Mar-98 583.3 702.7 1,286.0 -1.0 25.8 12.1 26.1 31.5 57.6
| trimestre 98 1,650.1 1,935.2 3,585.3 -7.6 29.7 9.4 28.0 32.9 60.9
(Abr-98 710.3 798.0 1,508.3 -3.0 232 9.3 28.6 32.1 60.7
May-98 792.8 749.2 1,542.0 -9.5 32 -3.8 30.9 29.2 60.1
Jun-98 838.0 745.8 1,583.8 1.2 19.5 9.1 32.2 28.7 60.9
[Ttrimestre 98 2,341.1 2,293.0 4,634.1 -3.9 14.8 4.5 31.1 30.5 61.6
Jul-98 812.0 753.7 1,565.7 -8.8 3.0 -3.5 34.4 319 66.3
[Ago-98 771.9 7447 1,516.6 -13.1 -10.2 -11.7 32.8 31.6 64.4
sept-98* 783.8 818.0 1,601.8 -11.5 3.4 -4.5 34.0 35.5 69.5
[T trimestre 98 2,367.7 2,316.4 4,684.1 -11.2 -1.5 -6.6 33.7 33.0 66.7
oct-98* 790.6 713.6 1,504.2 -8.3 -23.1 -16.0 39.1 35.3 743
Nov-98 775.6 668.7 1,444.3 13.8 -16.7 =27 415 35.7 772
Dic-98 775.1 615.7 1,390.8 18.4 -15.8 0.4 40.8 32.4 73.2
1V trimestre 98 2,341.3 1,998.0 4,339.3 6.5 -18.8 -6.9 40.4 34.5 74.9
Ene-99 640.5 4133 1,053.8 12.3 -21.5 -3.9 41.1 26.5 67.6
Feb-99 479.6 465.6 945.2 -3.4 -34.0 -21.4 324 314 63.8
Mar-99 726.9 564.1 1,291.0 24.6 -19.7 0.4 38.0 29.5 67.6
| trimestre 99 1,847.0 1,443.0 3,290.0 11.9 -25.4 -8.2 37.3 29.1 66.4

Fuente: Centro de Estudios para la Produccién, en base a INDEC

* Datos provisorios
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7.4 Evolucién de las Importaciones por Uso Econdmico

En millones de délares

En millones de Uss Tasade crecimiento respecto a igual Partcipacion en 1as M totales del pernodo
Bs. de capital Bs. Intermedios | | _ periodo del afio anterior (en %) Bs. Capital y piezas/ | Bs. intermedios/ | Bs. de consumo/| Vehiculos/
Periodo y Piezas y Combustibles | Bs. de consumo Vehiculos Bs de capital | Bs. intermedios | Bs. de consumo|  Vehiculos
1991 2,672 3,871 1,514 101.2 62.4 358.8 1,583.3 32.3 46.8 18.3 2.4]
1992 5,686 5,158 3,205 112.8 33.2 1117 292.6f 38.2 34.7 21.6 5.3]
1993 6,924 5,449 3,527 21.8 5.6 10.0 7.1 413 325 21.0 5.1
1994 9,407 6,848 3,907 35.9 257 10.8 64.8 43.6 317 18.1 6.5]
1995 8,119 8,029 3,174 -13.7 17.3 -18.8 -44.6 40.3 39.9 15.8 3.9]
1996 9,683 9,238 3,580 19.3 15.1 12.8 54.8 40.7 38.9 15.1 5.0]
1997 13,259 11,064 4,535 36.9 19.8 26.7 30.4] 435 36.3 14.9 5.1
1998 14,022 10,860 4,861 5.8 -1.8 72 4.2 447 34.6 155 5.2]
| trimestre 94 2,279.0 1,504.1 872.6 75.44 37.56 32.03 2257 46.4 30.6 17.8 5.0]
Il trimestre 94 2,277.9 1,677.6 1,049.3 42.24 35.00 23.97 88.21 427 315 19.7 6.0]
Il trimestre 94 2,435.2 1,871.7 956.7 27.48 18.45 5.00 44.68 43.2 33.2 17.0 6.5]
IV trimestre 94 2,435.8 1,746.6 1,018.5 15.28 13.94 -8.10 99.39 43.0 30.8 18.0 8.0]
| trimestre 95 2,254.2 1,953.8 835.5 -1.09 29.90 -4.25 -22.44 43.0 37.3 16.0 3.6
Il trimestre 95 1,919.0 1,926.5 752.6 -15.76 14.84 -28.28 -45.12 40.1 40.3 15.7 3.7|
Il trimestre 95 1,893.8 2,093.2 728.2 -22.23 11.83 -23.88 -46.46 385 42.6 14.8 4.0
IV trimestre 95 2,051.8 2,055.9 857.4 -15.76 17.71 -15.82 -52.70 39.6 39.6 16.5 4.2
| trimestre 96 1,973.2 2,053.0 733.2 -12.47 5.08 -12.24 17.40 39.6 41.2 14.7 4.5
Il trimestre 96 2,331.3 2,247.3 843.6 21.49 16.65 12.09 71.19 40.7 39.3 14.7 5.2]
Il trimestre 96 2,639.3 2,640.8 935.5 39.37 26.16 28.47 85.25 40.1 40.1 14.2 5.5]
IV trimestre 96 2,771.2 2,311.1 1,070.6 35.06 12.41 24.87 46.68 42.8 35.7 16.5 4.9
Ene-97 1,032.8 850.7 314.3 65.2 12.1 35.6 106.3 443 36.5 135 5.7|
Feb-97 938.8 726.4 280.3 52.1 15.7 28.3 37.6 46.3 35.8 13.8 3.9]
Mar-97 920.0 791.4 326.5 25.9 18.7 15.4 -6.6 43.1 37.1 15.3 4.4]
[Ttimestre 97 28916 23685 9211 765 154 756 377 75 365 147 77
Abr-97 1,125.0 904.9 370.1 50.7 28.2 33.7 52.2 445 35.8 14.6 5.0]
May-97 1,100.3 930.7 3724 44.9 19.9 29.3 50.7 43.3 36.6 14.6 5.4]
Jun-97 1,051.6 925.1 337.9 27.4 20.9 21.2 2.9 43.0 37.8 13.8 5.3|
[Ttrimestre 97 3,276.9 2,760.7 1,080.4 40.6 22.8 28.1 31.1 43.6 36.7 14.4 5.2]
Jul-97 1,154.1 1,044.0 407.9 27.9 9.3 34.5 -3.3 42.2 38.2 14.9 4.6
(Ago-97 1,184.9 975.9 379.7 251 6.2 18.0 26.8 44.0 36.2 14.1 5.6|
Sep-97 1,205.5 988.4 418.9 52.6 29.0 35.0 33.7 43.6 35.7 15.1 5.5]
[T trimestre 97 3,544.5 3,008.3 1,206.5 34.3 13.9 29.0 18.2 43.3 36.7 14.7 5.2]
Oct-97 1,239.1 990.2 467.9 24.2 18.6 253 57.7 43.7 34.9 16.5 4.8
Nov-97 1,219.8 959.2 453.6 44.2 22.0 26.0 55.7 43.6 34.3 16.2 5.9
Dic-97 1,086.7 977.3 405.9 17.2 41.6 20.4 10.2 41.7 375 15.6 5.2]
1V trimestre 97 3,545.6 2,926.7 1,327.4 27.9 26.6 24.0 38.5 43.0 35.5 16.1 5.3|
Ene-98 1,158.4 960.0 291.1 12.2 12.8 -7.4 113 45.3 375 11.4 5.8|
Feb-98 1,049.4 831.2 305.4 118 14.4 9.0 16.7 46.0 36.4 13.4 4.0
Mar-98 1,199.5 925.5 423.1 30.4 16.9 29.6 57.1 44.5 34.4 15.7 5.4]
| trimestre 98 3,407.3 2,716.7 1,019.6 17.8 14.7 10.7 26.7 45.2 36.1 135 5.1]
Abr-98 1,272.3 937.8 441.9 13.1 3.6 19.4 -12.3 46.0 33.9 16.0 4.0
May-98 1,189.7 893.8 393.6 8.1 -4.0 57 5.2 45.3 34.0 15.0 5.5]
Jun-98 1,277.4 964.2 430.7 21.5 4.2 27.5 15.8 45.2 34.1 15.2 5.3|
[Ttrimestre 98 3,739.4 2,795.8 1,266.2 14.1 1.3 17.2 3.1 45.5 34.0 15.4 29|
Jul-98 1,387.5 1,018.3 4455 20.2 -2.5 9.2 37.2 45.9 33.7 14.7 5.7|
Ago-98 1,187.1 947.2 434.4 0.2 -2.9 14.4 12.3 43.3 34.6 15.9 6.2]
Sep-98 1,155.9 910.7 433.7 -4.1 -7.9 3.5 -1.0 43.5 34.3 16.3 5.7|
E trimestre 98 3,730.5 2,876.2 1,313.6 5.2 -4.4 8.9 14.9 44.3 34.2 15.6 5.8|
Oct-98 1,147.9 889.4 433.8 -7.4 -10.2 -7.3 -12.2 44.3 34.3 16.7 4.6
Nov-98 1,107.4 826.0 416.7 -9.2 -13.9 -8.1 -35.2 45.1 33.6 17.0 4.3
Dic-98 889.6 756.0 4115 -18.1 -22.6 1.4 -12.2 40.8 34.7 18.9 5.5]
1V trimestre 98 3,144.9 2,471.4 1,262.0 -11.3 -15.6 -4.9 -20.9 43.5 34.2 17.5 4.8
Ene-99** 837.2 698.2 305.4 -27.7 -27.3 4.9 -57.2 43.9 36.6 16.0 3.3]
Feb-99* 815.2 652.5 301.7 -22.3 -21.5 -1.2 -15.2 44.1 35.3 16.3 4.2
Mar-99** 797.6 785.3 402.9 -33.5 -15.1 -4.8 -39.2 38.4 37.8 19.4 4.3
| trimestre 99 2,450.0 2,136.0 1,010.0 -28.1 -21.4 -0.9 -40.4 42.0 36.6 17.3 4.0

Fuente: Centro de Estudios para la Produccién, en base a INDEC
* Bienes de Capital incluye piezas y accesorios para bienes de capital. Bienes Intermedios incluye Combustibles.

** Preliminar



7. Comercio Exterior

7.5 Precios de algunos commodities exportados por Argentina

Los que mas subieron desde
diciembre de 1998 T

Petréleo WTI
Nafta

Fuel oil
Aluminio

Los que mas bajaron desde

| diciembrede190s 8
Arroz -47%

Miel -33%

Poroto Negro -31%

Azlcar blanca -27%

Aceite de soja en bruto -24%

ABRIL MAYO
e | e | e ‘ . . Variad Variacién % a Variac
AGRICOLAS SIN PROCESAR 1°semana | 2° semana | 3°semana | 4°semana 1° semana . ~
una semana un mes fin de afio
Maiz (u$s x tn) 85.45 85.38 87.25 85.43 84.90 -0.6% -0.6%
Girasol (u$s x tn)
Poroto blanco (u$s x kg)

Poroto negro (u$s x kg) 0.45 0.45 0.45 0.45 0.0% 0.0% -31%
Arroz blanco (u$s x tn) 480.00 480.00 480.00 480.00 270.00 -43.8% -43.8% -47%
Peras (u$s x 20 kg) 0% -3% -3% 6% -1% il il il

Manzanas (u$s x 20 kg) 3% -8% -3% -7% -5% * * *
Ajos (u$s x 10 kg) 4% -3% 6% -6% -13% * * *
ABRIL MAYO
. | . | . ‘ . . Variad Variacion % a Variac
AGRICOLAS PROCESADOS 1° semana | 2° semana | 3°semana | 4° semana 1° semana . ~
una semana un mes fin de afio
Harina y Pellets de soja (u$s x tn)
Harina de trigo (u$s x kg "0000")
Aceite de soja en bruto (u$s x tn)
Aceite de girasol refinado (u$s x tn)
Azucar blanca (u$s x tn)
Algodén (u$s x libra)
Lanas (Libras x kg)
ABRIL MAYO
COMBUSTIBLES 1° semana | 2° semana | 3° semana ‘ 4° semana 1° semana Variaq Variacion % a . Velnac
una semana un mes fin de afio
Petréleo WTI (u$s x barril) 16.37 16.74 17.95 17.95 18.35 2.2% 12.1% 61%
Gasolinas varias (u$s x tn) * w* * w* ** w* * w*
Naftas (u$s x tn) 136.75 137.63 143.25 140.88 150.33 6.7% 9.9% 42%
Gas oil (u$s x tn) 130.50 127.75 132.50 103.01 133.00 29.1% 1.9% 35%
Fuel oil (u$s x tn) 69.00 72.00 72.00 72.50 74.00 2.1% 7.2% 34%
ABRIL MAYO
- — -
OTROS 1° semana | 2° semana | 3° semana ‘ 4° semana 1° semana una sen:/:r:? Var:;cxgsﬂa a fin de\;zrolac
Aluminio s/alear (u$s x tn) 1235.00 1289.13 1294.25 1294.00 1329.00 2.7% 7.6% 6%
Camarones (u$s x kg) 6% -6% 6% 4% 7% ol ol ol

Fuente: Centro de Estudio para la Produccién en base a datos de Mercados Spot de Chicago, Londres, Bolsa de cereales de Bs.As. Y San Pablo.
Observacion: La informacién con (*) corresponde a la variacion del promedio semanal del precio (expresado en Reales), pues dichos precios eran calculados en base a una publicacion de Brasil y la




8. INVERSIONES
Monitoreo de inversiones en la Economia Argentina

Con el objeto de relevar y evaluar el impacto de la crisis brasilefia sobre la evolucion
de los proyectos de inversion en Argentina, el CEP comenzé a realizar un monitoreo
periddico del estado de los proyectos de inversion. Para ello, se han realizado
encuestas en las que fue incluido un nicleo de empresas que, de acuerdo a datos
previamente relevados segln la informacion registrada en la Base de Inversiones del
CEP, venia realizando fuertes inversiones y/o tenia previsto efectuar importantes
desembolsos durante el presente afio.

En los ultimos meses algunos indicadores globales respecto de la evolucion de las
inversiones arrojan resultados negativos. En particular, las importaciones de bienes de
capital se redujeron en un 25,7% durante el primer trimestre de 1999 con relacién al
mismo periodo de 1998, al tiempo que acumulan una caida del 4% en los Ultimos doce
meses. Por su parte, la construccién ha exhibido una caida del 10,2% en el primer
trimestre de 1999 respecto del mismo periodo de 1998 y acumula una caida del 0,8%
en los ultimos doce meses.

Derivado de ello, es importante destacar que los resultados de este tipo de ejercicio
son un indicador que no debe ser aplicado al universo de la economia argentina sino a
los segmentos empresariales mas dinamicos. En términos generales, las empresas
pequefias y medianas tienden a reaccionar con mayor rapidez ante una situacion de
crisis, reduciendo inversiones ante el encarecimiento del crédito y la contraccién de la
demanda. Las empresas grandes suelen exhibir un comportamiento diferenciado en
funcién de las siguientes razones:

a) Poseen mayores y mas diversificadas fuentes de financiamiento y, por
ende, menores restricciones para el acceso al crédito;

b) La realizacién de grandes proyectos de inversion conlleva la formulacién de
contratos de importancia significativa y —en ocasiones- el costo relativo
inherente a la disolucibn de esos contratos supera los beneficios de
continuar con la ejecucion de las obras;

c) Las inversiones de muchas empresas se encuentran enmarcadas en un
proceso de modernizacién con el objeto de ganar competitividad con
perspectivas de mediano y largo plazo;

d) Algunas empresas, y en particular las privatizadas, asumieron compromisos
de inversibn que deben ser ejecutados dentro de plazos de escasa
flexibilidad;

e) La inversibn en momentos de crisis, en algunos casos, constituye una
estrategia defensiva, pero en otro pasa a ser ofensiva y tendiente a
posicionar lo mas eficazmente posible a la empresa para el momento
inmediato en que la actividad econdmica se recupere.

El Monitoreo de Inversiones (MI) intenta entonces reflejar las tendencias centrales con
relacion a las expectativas de inversion por parte de los segmentos mas dinamicos del



empresariado. El primer ejercicio se realizé en febrero de este afio, sobre un total de
40 empresas. En esa ocasion la muestra abarcé empresas nacionales y extranjeras
gue operan en la industria, el petréleo, la mineria, el comercio y los servicios publicos
privatizados.

De esas empresas, el 75% habia resuelto aumentar 0 mantener sus programas de
inversion para el afio 1999, el 55% manifestaba su intencién de mantenerlos y el 20%
de incrementarlos. En este grupo se concentraba el 80% del total de inversiones
monitoreadas. Por su parte, el 25% de las empresas encuestadas habia reprogramado
a la baja sus planes de inversion para 1999. Los ajustes principales se producian en
los sectores petrolero y minero (afectados por la caida de los precios internacionales)
y automotriz (principal sector afectado por la crisis brasilefia).

Durante abril las primeras semanas de mayo de 1999 se volvid a repetir el ejericio. En
esta ocasion la muestra fue ampliada a 53 empresas, de acuerdo al siguiente detalle:
- Alimentos y bebidas: 10

Automotriz: 4

Quimica y farmacéutica: 4

Petroquimica: 6

Supermercados e hipermercados: 3

Textil y confecciones: 1

Metalurgia y siderurgia: 3

Privatizadas de servicios publicos: 7

Mineria: 9 (incluye pymes mineras e inversiones en exploracién)

Petréleo y gas: 6

De las 53 empresas relevadas, 39 (el 74%) mantuvo o incrementd sus planes de
inversion con respecto a las proyecciones realizadas con anterioridad a la crisis
brasilefia. De este subconjunto, el 45,3% manifestd su intencién de mantener el plan
de inversiones formulado a fines de 1998 y el 28,3% lo incrementd. Asimismo, estas
39 empresas absorben el 72% del monto total de inversiones monitoreadas, es decir,
gue por cada cien délares invertidos por esta muestra de empresas, 72 lo seran por
firmas que mantuvieron o incrementaron sus planes de inversion. (Grafico 1)



GRAFICO 1
Monitoreo de Inversiones (Ml): evolucion de los programas de
inversion de grandes empresas con respecto a fines de 1998
Ml realizado entre abril y mayo de 1999

Redujeron sus planes
de inversién para 1999

26.4% .
Mantuvieron sus planes

de inversién para 1999
45.3%

Aumentaron sus planes
de inversién para 1999

28.3%
Fuente: CEP

Asimismo, la realizacién periddica del MI permite efectuar comparaciones respecto de
la evolucidon de los programas de inversion después de que se produjera la crisis
brasilefia. En este sentido, se realiz6 una comparaciéon entre los Ml de febrero y mayo
de 1999. Para ello, fueron comparados los planes de inversion para 1999 formulados
en ambos periodos exclusivamente para el caso de las cuarenta empresas que
integraron la muestra en ambas ocasiones.

De este ejercicio se ha podido constatar que 39 de las 40 empresas (es decir, el 98%)
mantuvo o increment6 sus planes de inversion. El 10% incrementd los desembolsos
previstos para 1999 mientras que el 88% los mantuvo. Esas 39 empresas comprenden
el 99% de la inversion monitoreada. Es decir, por cada 100 délares invertidos por esta
muestra de empresas 98 son desembolsados por empresas que mantuvieron o
incrementaron sus planes de inversion con respecto a las proyecciones que habian
formulado durante el mes de febrero (Gréfico 2).

GRAFICO 2
Comparacién de los resultados obtenidos entre los Ml de febrero y mayo
de 1999

Redujeron sus planes
de inversion para 1999
2.5%

Aumentaron sus planes
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Fuente: CEP



Andlisis Sectorial

Los resultados del Ml reflejan un alto grado de heterogeneidad en el comportamiento
de las empresas, tanto en lo atinente a comparaciones inter como intrasectoriales. El
MI correspondiente a mayo de 1999 arroja una caida del 8,9% en los montos de
inversiones programadas para 1999. Considerando grandes agregados puede
verificarse una caida importante de las inversiones en actividades extractivas (25,1%)
y —menor aungue significativa- en la industria manufacturera (14,7%), compensado
con un alza del 16% en comercio, servicios e infraestructura (Cuadro 1).

Cuadro 1

Resultados del Monitoreo de Inversiones Abril-Mayo de 1999
Desagregacion sectorial. Montos en millones de délares

Relevamiento a: Variacion
Diciembre '98 Mayo '99

ACTIVIDADES EXTRACTIVAS (15) 2,810 2,105 -25.1%
Petréleo y gas (6) 2,290 1,790 -21.8%
Minerfa (9) 520 315 -39.4%
COMERCIO, SERVICIOS E INFRAESTRUCTURA (10) 2,387 2,768 16.0%
Comercio (3) 310 360 16.1%
Privatizadas de servicios publicos (7) 2,077 2,408 15.9%
INDUSTRIA MANUFACTURERA (28) 2,432 2,073 -14.7%
Alimentos y bebidas (10) 546 608 11.4%
Automotriz (4) 340 110 -67.6%
Petroquimica (6) 1,049 1,043 -0.6%
Quimica (4) 58 109 89.5%
Siderurgia y metalurgia (3) 422 186 -55.9%
Textil (1) 16 16 0.0%

TOTAL GENERAL (53) 7,629 6,947 -8.9%

Nota: entre paréntesis se consigna la cantidad de empresas relevadas para cada sector
Fuente: CEP

Al igual que en febrero, las producciones petrolera y minera son las que acusan mayor
impacto. Ello se debe a la fuerte caida que se ha producido en los precios
internacionales, fenbmeno que es anterior a la crisis brasilefia. Este aspecto ha
conducido a las empresas a reformular los proyectos de inversion a la espera de
mejores condiciones para la realizacion de su produccion.

En el caso de las empresas comerciales (en la muestra han sido incluidas cadenas de
supermercados) las proyecciones de inversién exhiben tendencias al alza. En este
sector se verifica un fuerte proceso de expansion, en particular mediante la apertura
de nuevas sucursales en las ciudades mas importantes del interior del pais. Asimismo,
en este sector se siguen produciendo fusiones y adquisiciones que determinan nuevas



inversiones tendientes a expandir las cadenas de comercializacién. Este proceso, que
ha cobrado fuerza en los Ultimos tres afios, alin no parece haberse agotado.

En el caso de los servicios publicos privatizados, la cercana desregulacion de una gran
cantidad de segmentos, asi como también la ampliacién del mercado por la provision
de gas y electricidad a Brasil, Uruguay y Chile genera nuevos negocios en los que las
empresas privatizadas se han posicionado eficazmente.

Por su parte, la industria manufacturera presenta un algo grado de heterogeneidad. La
industria automotriz es una de las mas afectadas por la crisis y los planes de inversion
cayeron en un 67,6%. El otro sector que experimenta fuertes caidas es el siderurgico-
metallrgico, el cual se explica por las malas perspectivas de sus principales
demandantes: el sector automotriz (en el caso de los laminados) y el sector petrolero
(tubos).

Dos sectores presentan incrementos significativos en sus programas de inversion: la
industria quimica (89,5%) y la alimenticia (11,4%). Los sectores textil y petroquimicos
no presentan alteraciones significativas.

Por otra parte, la comparacién del Ml de mayo con el de febrero arroja resultados
positivos, en tanto el total de inversiones proyectadas correspondientes a las cuarenta
empresas que fueron encuestadas en ambas ocasiones arroja un incremento del
5,6%.

Cuadro 2
Comparacion entre los Resultados Obtenidos del Ml entre Febrero y Abril-Mayo de
1999
Desagregacion sectorial. Montos en millones de délares
Relevamiento a: Variacion
Febrero '99 Mayo '99
ACTIVIDADES EXTRACTIVAS (13) 1,805 2,105 16.6%
Petréleo y gas (6) 1,490 1,790 20.1%
Minerfa (7) 315 315 0.0%
COMERCIO, SERVICIOS E INFRAESTRUCTURA (10) 2,786 2,768 -0.6%
Comercio (3) 360 360 0.0%
Privatizadas de servicios publicos (7) 2,426 2,408 -0.7%
INDUSTRIA MANUFACTURERA (17) 1,607 1,674 4.2%
Alimentos y bebidas (6) 515 515 0.0%
Automotriz (4) 88 110 25.0%
Petroquimica (6) 998 1,043 4.5%
Quimica (1) 6 6 0.0%
TOTAL GENERAL (40) 6,198 6,547 5.6%

Nota: entre paréntesis se consigna la cantidad de empresas relevadas para cada sector
Fuente: CEP



El aspecto mas sobresaliente es la mejora de las perspectivas para el sector petrolero
ante el aumento del precio internacional. Los proyectos de inversion de este sector
para 1999 se incrementaron en un 20,1% respecto al M| de febrero.

En comercio, servicios e infraestructura no ha habido modificaciones substanciales y
los programas de inversiones se reducen en un 0,6%. Por su parte, la industria
manufacturera exhibe una importante recuperacion, creciendo en un 4,2%. Esta
recuperacion se explica por el sector automotriz, el cual también comienza a exhibir
signos de mejoria si bien dicho comportamiento es adn incipiente. Finalmente, la
industria petroquimica presenta un crecimiento del 4,5%, mas atribuible a aspectos
inherentes a programaciones de obras que a sefiales macroeconémicas o de
mercado.



9. SINTESIS INTERNACIONAL

La economia estadounidense crecié 4.5% durante el primer trimestre del afio
impulsada por el sostenido crecimiento de los gastos de los consumidores y si bien la
Reserva Federal decidi6 no modificar su politica monetaria, preventivamente ha
modificado su postura o “policy stance” como preaviso de que en caso de ser
necesario ajustaria las tasas.

Motivos no le faltarian: algunos rubros del IPC han sufrido variaciones
considerables, y el minimo nivel registrado en la tasa de desempleo hace suponer
gue las futuras incorporaciones a la fuerza de trabajo, consistente en la mano de obra
menos calificada, no redundard en las ganancias de productividad que vienen
ocurriendo hasta el presente.

De todas formas, los grados de libertad de la Reserva Federal se encuentran
acotados. La mayor parte de las economias, excluyendo a la de EE.UU, se
encuentran recién comenzando a salir de los efectos de las crisis financieras
recientes y un incremento de tasas podria ahogar su recuperacioéon. Pero por otra
parte, el ciclo expansivo mas prolongado de la historia, minimas tasas de desempleo
y aumentos de la productividad inusualmente elevados y sostenidos llevan a pensar
gue los conceptos del pasado poco tienen que ver con la presente coyuntura.

- Lo peor de la minirecesion que afectara a Europa en el dltimo trimestre de 1998 y
primero de este afio, pareceria haber quedado atras. No obstante, algunos
elementos permitirian inferir que deberia esperarse, mas que un despegue
acelerado desde los actuales niveles de actividad econémica, una recuperacion
lenta, fundamentalmente de las principales economias.

ESTADOS UNIDOS

La economia estadounidense registré6 un crecimiento anualizado durante el primer
trimestre del afio del 4.5%, sustentada en la fortaleza de la demanda interna y
ayudada por los deprimidos niveles alcanzados por los precios de las materias
primas. Es la novena vez en los ultimos 10 trimestres que la tasa de crecimiento se
ubica por encima del 3%. Mas aun, este aumento hubiera sido mayor aun de no ser
por el desequilibrio comercial que resté cerca de 2.5 puntos al incremento del PBI.

Otro elemento favorable y que contribuyé a disipar, fugazmente, el temor de una
suba de las tasas, fue la significativa mejora registrada en la productividad de la
mano de obra del sector no agropecuario, 4% anualizado en el primer trimestre, muy
por encima de los costos laborales para igual periodo, 0.4%. La explicacion del
comportamiento de estos Ultimos estd dada por las modalidades adoptadas por las
empresas para remunerar a sus empleados. El método de “gainsharing” (compartir
las ganancias) o el otorgamiento del denominado “bonus” por contrataciébn o por



renovacion de la relacion contractual se considera una parte importante del salario
gue no es captada por las estadisticas de costo de la mano de obra.

Entre los elementos de la demanda interna se destacan los gastos de los
consumidores que, al crecer 6.7% anualizado en el primer trimestre del afo,
mostraron el mayor aumento de la Ultima década. La conjunciéon de todos los
elementos mencionados induce a los analistas a suponer que, debido al fuerte
aumento de la productividad registrado en el mas prolongado ciclo expansivo de los
EE.UU, el limite de la tasa de crecimiento sin inflacibn se ha expandido
considerablemente para pasar del 2.5% al 3% o aln mas.

No obstante, algunos elementos surgidos en los ultimos dias llevaron a la Reserva
Federal a modificar su postura en materia de inflaciéon, de “neutral” a “upside”. Por
ejemplo, el Consumer Price Index (CPIl) registr6 un aumento, ajustado por
estacionalidad, del 0.7% en abril*. Pesaron fuertemente el crecimiento de los precios
de la energia, con un variacién positiva de 6.1% y dentro de sus componentes,
energia basada en petréleo que crecié 14.0% Con una incidencia menor, frutas y
vegetales aumentaron 0.4%. Si se considera la “core inflation”, es decir excluyendo
los precios de energia y alimentos, el aumento registrado en abril del CPI, en
términos anuales, llega al 2.2%.

En los hechos, este cambio de postura del Fed es otra forma de indicarles a los
mercados que se encuentra listo para tomar medidas. Y posiblemente, tal como
ocurriera con anterioridad, dichas medidas no sean necesarias en el futuro debido a
gue los mercados, para evitarlas, tienden a autolimitarse. Por otra parte, el organismo
monetario no contaria con una libertad total para actuar a la luz de la situacion del
resto de las economias que podrian ver abortada su recuperacién por la suba de
tasas. Como prueba de ello téngase presente que el abultado desequilibrio comercial
estadounidense®, que podria llegar a US$ 250000 millones no es mas que el reflejo
de la fortaleza de la demanda interna de EE.UU y la debilidad de la externa.

EUROPA

La caida del nivel de actividad que afectara a la Unién Europea a fin de 1998 y
comienzos de este afio pareceria estar revirtiéndose® aunque a un ritmo lento si se
mide por lo acontecido en las principales economias. Si bien se han producido
repuntes marginales de los precios al consumidor tanto en Alemania como en
Francia, esta suba se origind, tal como ocurriera en EE.UU, en la recuperacién desde
los minimos de los precios del petréleo. La inflacion “core” que excluye alimentos y

* No bien conocida la evolucion de los indices de precios los mercados financieros registraron fuertes bajas.

> Los precios del petroleo crecieron 17% en abril, el mayor aumento desde 1935 cuando comenz6 a registrarse su
evolucion. No obstante debe considerarse que esta suba se produce luego de un periodo en que los precios del commodity
retrocedieron en caida libre.

* El acumulado de un afio a marzo se ubicaba en US$ 186205 millones.

* Conviene recordar la decision del Banco central Europeo que en su “debut” se decidio por un agresivo recorte de tasas de
50 puntos basicos de una vez para aventar cualquier expectativa recesiva.



energéticos, no da signos de repunte en ambos casos ayudada por una menor
presién sobre los salarios.

El indicador de confianza de los consumidores para Europa mostré un leve retroceso
en abril debido al aumento del nimero de desempleados, mayoritariamente
provenientes del sector manufacturero, y al descenso de 6rdenes de produccién para
la industria en Alemania. Sin embargo, el retroceso de este Ultimo indicador estaria
motivado en los pedidos de 6rdenes provenientes del exterior dado que aquellos
originados en la economia doméstica se mantienen relativamente estables. Al
respecto es Util sefialar lo que se encuentra aconteciendo en lItalia. Se observan
retrocesos pero decrecientes en valor absoluto segun el origen que tengan los
pedidos. Asi las mermas registradas desde el Sudeste Asiatico son mucho menores
gue las observadas para los paises de América Latina.

Por ultimo, la modificacion de los conceptos de las cuentas nacionales ha generado
algunas sorpresas. En Alemania, por ejemplo, la economia habria crecido a un ritmo
menor a lo indicado por el antiguo sistema mientras que en la actualidad se
econtraria en una situaciébn mejor a la esperada, aunque los inventarios siguen
disminuyendo a un ritmo muy lento como para suponer un rapido crecimiento. En
Francia, la incorporacién del PBI de los territorios de ultramar ha mejorado la relaciéon
déficit fiscal/PBI ubicandola en una magnitud mas holgada, 2.7%, en términos del
Acuerdo de Maastricht.

ASIA DEL PACIFICO: midiendo la recuperacion

A partir de los primeros signos de recuperacién de las economias del Este de Asia,
las expectativas oscilaron para cada uno de los paises de la regién, tratando de
descifrar qué paises se recuperarian en forma rapida (en forma de V) y sostenida, y
gué paises permanecerian en estado de inestabilidad por un periodo prolongado
antes de iniciar la recuperacion (en forma de U).

La simplificacion, siempre peligrosa en cualquier andlisis de evolucién econémica,
reviste particular riesgo en una region tan diversa como el Asia del Pacifico; sin
embargo la creciente interdependencia de sus economias y flujos comerciales hace
gue la mejora en la situacion econémica de un pais ejerza un acentuado efecto
multiplicador regional. Y en estos momentos, los tres grandes pilares de actividad en
el area: China, Corea y Japén si bien con caracteristicas diversas, estan jugando un
papel activo en la recuperacion.

Las reservas de divisas crecieron substancialmente en la regibn como consecuencia
de la caida en las importaciones y del masivo esfuerzo exportador, dirgido
especialmente a los Estados Unidos y a la Union Europea, y facilitado por la caida del
valor de las monedas locales. Los déficits pre-crisis en cuenta corriente pasaron a
superdvits en el corto plazo de un afio y la reactivacién de las exportaciones, una vez
disminuidos los stocks industriales, esta generando mayor actividad, menores niveles



de desempleo y consecuentemente lenta recuperacién de la demanda interna. Las
presiones inflacionarias estan siendo contenidas por los todavia altos niveles
regionales de capacidad ociosa.

El sostenido crecimiento de la economia de los Estados Unidos y las perspectivas de
reactivacion en la Unidn Europea, con estimaciones de crecimiento de su PBI en
1999 cercanas al 2% y en el afio 2000 superiores al 3%, confirma que los principales
socios comerciales extrarregionales de los paises del Pacifico seguiran cumpliendo
un rol decisivo en el proceso de recuperacion del area.

Estimaciones en alza: las estimaciones de evolucion el PBI para el afio en curso han
mejorado notablemente:

Estimaciones PBI
Mayo 1999 Enero 1999

China 7.5% 7%
Corea 5.5% 2.5%
Hong Kong -1.8% -3.5%
Malasia 1.2% -2.1%
Singapur 1.9% -0.9%
Taiwan 4.8% 4.3%

El caso de Corea es el que presenta un modelo de recuperacién de forma en V mas
acentuado; el PBI podria incluso superar la mas reciente estimaciéon para el afio en
curso -alcanzando eventualmente el 7% - si siguen, al ritmo de los primeros cinco
meses del afio, las variaciones que se estan registrando en el gasto publico, el
consumo privado, las inversiones en activos fijos y las exportaciones. El balance
comercial se estima que continuara siendo superavitario, pero sin alcanzar los niveles
de 1998 debido al necesario aumento de importaciones generado por la reactivacion.

Japon persiste en generar datos encontrados, que demuestran la complejidad de su
situacién: aumenta la construccion de viviendas y de unidades no residenciales, pero
baja aln méas el consumo doméstico, la tasa de desempleo aumenta al 4,8% y
disminuyen las horas extras trabajadas, mientras simultAineamente en marzo
aumenta el 2,2% la produccién industrial. Los datos positivos provienen en su
mayoria de la reactivacién generada por el gasto publico, con el serio inconveniente
de que el déficit fiscal estaria llegando a niveles que pueden causar la baja del
mercado de bonos. Sin embargo, al no haber podido estimular el consumo privado,
podria esperarse un nuevo paquete de estimulo a la economia antes de que termine
el primer semestre del afio. Las autoridades del MITI estiman un crecimiento del
producto del 0,5% para 1999, frente a evaluaciones privadas de crecimiento cero, 0
aln negativas. En todo caso, son la aun formidable dimension de la economia
japonesa y el aumento de sus importaciones los elementos que siguen jugando un
papel decisivo en la recuperacion regional.

China ha malacostumbrado a los analistas econdmicos con indices de crecimiento
gue suelen superar los del resto de la regiébn y aun mas los de los paises



desarrollados. Y este primer cuatrimestre no es una excepcion: la produccion
industrial crecid en lo que va del afio el 9,7%, llevando el crecimiento al 9,1% si se
considera el periodo mayo 98-abril 99. Segun el origen empresarial de la
produccion, en el periodo mayo 98- abril 99 las empresas del Estado aumentaron su
produccion el 7,1%, las empresas colectivas el 8,9 % y las firmas extranjeras y las
empresas mixtas el 11,8%.

La inversion en activos fijos en abril crecié el 18,1% con respecto al mismo mes de
1998, luego de dos meses de aln mayor crecimiento: 22,7% en marzo y 28,3% en
febrero de 1999, con respecto a iguales meses de 1998.

Los signos negativos se perciben en la acumulacion de stocks, ante la disminucién
del ritmo de exportaciones y la debilidad relativa de la demanda interna. Si bien estas
dos circunstancias no son nuevas, hasta ahora China continu6 manteniendo el ritmo
de las importaciones. Los préximos meses seran decisivos para ver si se produce una
reactivacion del consumo, hasta ahora liderado por el gasto publico, o comienza a
disefiarse un panorama de caida de las compras externas. Mientras tanto, la politica
oficial se ha centrado en la remision del impulso reformista en las Empresas del
Estado: la desaceleracion del ritmo de reformas busca disminuir el nivel de
desempleo, y estimular la demanda interna a través de bajar la preocupacion social
por la inestabilidad laboral.

Aspectos Sobresalientes de la coyuntura en Brasil

v' La reaccion de los precios internos resulté tan sorprendente como el error en que
incurrieron la mayoria de los economistas al pronosticar el efecto de la devaluacién sobre
la inflacién y el crecimiento. Entre enero y abril, el indice de precios mayoristas’ fue el que
presentd el mayor incremento acumulando un 11.4% de crecimiento. Los precios
minoristas tuvieron un aumento en torno al 3%, mientras que los precios de la construccion
tuvieron un crecimiento inferior al 2%. El indice general de precios mas utilizado, que
resulta de una combinacion de los tres indices anteriores en una proporcion del 60%, 30%
y 10% respectivamente, registré un aumento de 7.75%.

v' Las proyecciones de evolucién del PBlI se modificaron rapidamente ante el nuevo
escenario. Estas no s6lo se maodificaron hacia arriba, sino que algunas prevén
crecimiento al finalizar el afio.

v' Sobresale el hecho de que la inflacion del IGP en el mes de abril fue practicamente
nula (0.03%), muy por debajo de lo esperado, a tan solo tres meses de la devaluacion.
Los precios mayoristas de abril registraron una deflacion del —0.34% (impulsados por
la disminucion de los precios agricolas, ya que los productos industriales registraron un
aumento del 1.1%) y se estima que acumulard a lo largo del afio una inflacién en torno al
15%, mientras que los precios minoristas podran ubicarse incluso en un digito. El ajuste de
precios relativos entre transables y no transables (precios mayoristas/precios al

® Los resultados alcanzados por el indice de precios mayoristas del mes de febrero (IPA-DI, FGV) fueron cuestionados
metodolégicamente, ya que los “listados” de precios de empresas mayoristas que releva la encuesta no necesariamente
reflejan los precios a los cuales se realizaron las transacciones.



consumidor) originado por la devaluacidn, tiene entre sus principales consecuencias un
salto competitivo de magnitud en la economia brasilefia.

v' Los incrementos de precios fueron atenuados gracias a la conjuncién de los siguientes
factores:
A diferencia de las economias asidticas y mexicana, la economia brasilefia se
encontraba en recesion con anterioridad a la devaluacion,
Elevada tasa de interés interna,
Escaso poder de negociacion salarial de las centrales obreras,
Una mejor conducta microecondmica de los consumidores de bienes o insumos que no
avalaron aumentos injustificados de precios®,
Precios internacionales de commodities deprimidos,
Exceso de capacidad instalada,
Exceso de stock en los comercios minoristas, que permitieron no avalar los aumentos
iniciales de los precios listados por los distribuidores,
Un mayor grado de concentracion en el sector minorista, gracias al crecimiento en los
ultimos afios del supermercadismo, que aumenta el poder relativo de negociacion de
los compradores,
La accion de la agencia de acompafiamiento econdmico, dependiente del Ministerio de
Hacienda, que investigd los casos de aumentos de precios en algunos sectores claves
(automotores, farmacéuticos y otros) para controlar el excesivo uso de poder de mercado
de las empresas.

Inflaciéon en Brasil

Enero  Febrero Marzo Abril Acumulado (ene-mar)
Mayoristas (IPA-DI-FGV) 1.58% 6.99% 2.84% -0.34% 11.39%
Minoristas (INPC-IBGE) 0.70% 0.97% 1.19%  0.67% 3.58%
Combinado (IGP-DI-FGV) 1.15% 444% 1.98%  0.03% 7.75%

v' La favorable reaccion de los indices de precios en los meses de marzo y abril esta
alentando expectativas muy optimistas y fue el principal impulsor de un consenso casi
absoluto que ya da por descontada la continuidad del programa econémico y la fluctuacion
del tipo de cambio futuro en torno a los R$ 1.65/1.7 por dolar.

v' Entre los aspectos salientes que explican el optimismo actual se encuentra ademas del
comportamiento de los precios, el acuerdo firmado con el FMI que permite la utilizacion de
parte del paguete de ayuda internacional para intervenir en la flotacion del mercado
cambiario, y el esfuerzo fiscal que ha demostrado el gobierno materializado en un
superdvit primario superior a los 7 mil millones de reales en el primer trimestre. Estos
factores revirtieron las expectativas sobre la capacidad del gobierno para sostener el tipo
de cambio, lo que permitié contener las presiones inflacionarias.

v' Durante periodos de inflacion, el déficit fiscal Operacional adquiere una nueva relevancia,
ya que resta el efecto de la inflacion sobre los pagos de intereses de la deuda publica. Si
bien las cifras de déficit Nominal para el primer trimestre del afio van a ser muy elevadas,
el déficit Operacional va a ser sustancialmente menor, ya que ante el salto
inflacionario del mes de febrero los intereses reales fueron en algunos casos
negativos dependiendo del indice de precios empleado en la comparacion.

°A pesar de una encuesta de la CNI en el sentido opuesto, existe un consenso generalizado de que las empresas y
consumidores estan sustituyendo productos que aumentaron de precios por sustitutos de menor valor. Por ejemplo, en el
caso de los demandantes de insumos o productos intermedios se estaria dando un proceso de sustitucién de importaciones.



v' A pesar del elevado stock de la deuda, que representa poco menos que la mitad del PBI,
se cree que de no presentarse una coyuntura financiera internacional muy desfavorable,
no existirdn problemas de financiamiento y que el mercado avalara tasas menores. La tasa
de overnight bajo a un 27% anual el dltimo 12 de mayo y a un 23.5% el 20 de mayo,
menos de la mitad de la tasa que registraba en marzo, durante los momentos més criticos
de la devaluacion. No es coincidencia que la rebaja de la tasa desde el 29.5% anterior
se haya establecido apenas después de conocerse los datos de inflacion. La nueva
tasa de interés resulta inferior a la prevista para fines de este afio (28.8%) en el
acuerdo firmado con el FMI.

v' El aspecto mas decepcionante de la coyuntura es la escasa reaccion que mostraron
las exportaciones ante la devaluacién. El acuerdo marco con el FMI suponia un
excedente comercial de US$ 11.000 millones, meta muy superior a los US$4/5 mil
millones que se prevén actualmente. Una de las causas de esta timida respuesta
exportadora es la escasa disponibilidad de financiamiento a las exportaciones (en
abril comenzaron a incrementarse las lineas de financiamiento) y a la volatilidad del tipo
de cambio que dificulta la formacién de precios (para no fijar precios en délares muy
diferentes a sus competidores, muchas empresas decidieron esperar hasta observar un
nivel de cambio mas estable).

v' Por otro lado, la recuperacion prevista del nivel de actividad interna en el segundo
semestre es otro de los factores que atenuaran el crecimiento exportador.

v' Se espera que disminuya sensiblemente el déficit de la Cuenta Corriente, gracias a la
reversion del signo de la balanza comercial y la disminucién de os déficits en las cuentas
Turismo y Transporte de la balanza de servicios.

Boxlll: Déficit de la Cuenta Corriente y Crecimiento Econémico

La evolucién de la cuenta corriente’ del balance de pagos es empleada frecuentemente como
un indicador del estado de salud de una economia. La explicacion clasica, que guia la mayoria
de las interpretaciones de politica econémica, relaciona el déficit de la cuenta corriente con el
déficit de la balanza comercial, por lo tanto, en el caso de que el déficit de la cuenta corriente
sea persistente, como este es financiado —al menos parcialmente- con aumento de deuda, la
interpretacion clasica, indica que la situacion desembocara en una modificacion cambiaria.

Es por este motivo, entre otros, que se adjudica a los elevados déficits de la cuenta corriente
como porcentaje del PBI que presentaban México, Tailandia, Indonesia, Corea, Brasil y otros
paises, como uno de los principales detonantes de las crisis que se sucedieron en estos paises
en 1994, principios de 1997 y 1999 respectivamente.

Tabla 1
tasa de
Déficit de la cuenta corriente Tasa de crecimiento del producto crecimiento de
promedio del periodo en % la inversién
82-85 86-90 91-98* 82-85 86-90 91-98 91-97
Chile -9.8 -3.1 -3.8 -7.0 38.5 80.3 87
Argentina -2.2 -1.3 -2.5 -4.3 -14 57.5 114.4
Portugal -8.5 0.4 -0.9 3.1 24.3 32.3 12.9
Australia -4.9 -5.3 -4.3 12.7 16.8 30.6 9.6
Grecia -6.6 -3.3 -2.0 5.9 17.8 29.9 13.7
Canada -1.3 -3.3 -2.2 11.4 13.9 20.6 9.1
Nueva Zelanda -8.2 -5.8 -4.5 7.4 43 19.8 26.5
Paises Industriales 12.3 19.3 21.8 7.6

Fuente: Elaboracion propia en base al FMI. * Portugal, hasta 1997



En la tabla 2 se observa que los paises que cayeron en
crisis cambiarias de resonancia internacional en los
Ultimos afios (sombreados) acumulaban déficits de

Tabla 2
Déficit de la Cuenta Corriente

afio en % del PBI

Tailandia 96 79% cuenta corriente signif_icativos, sin embargo, su
México 94 70%  Mmagnitud no era muy diferente de la que presentan
Chile 98 6.3% paises que gozan de buena reputacién y estabilidad. En
Nueva Zelandia 98 -6.0% la tabla 1 se muestran paises estables, que no sufrieron
Filipinas 97 -5.2% crisis de balance de pagos de magnitud —como
Malasia 97 -5.1% Australia, Canad4, Chile y Nueva Zelanda—, a la vez
Australia__ 98 -5.0% gue estan registrando en forma secular extensos
Corea 96 -4.7%  déficits de la cuenta corriente. Sobresale también el
Brasil 98 -45%  caso de Estados Unidos, ya que no solamente presenta
Polonia 98 45%  yna proporcién elevada con respecto a su PBI, sino que
Argentina 98 “44% 5\ magnitud en délares de 1998 supera a la suma del

Indonesia 96 -3.4% Rt -
israel 98 3.0% déficit de todos aquellos paises del mundo que en 1997

Estados Unidos 98 279,  Presentaron un saldo negativo.
Canada 98 -2.1%

Austria 98 2.0% A pesar de que la mayoria de las interpretaciones del
India 98 -1.7% déficit de cuenta corriente se basan en la acepcion
Reino Unido 98 -0.8% clasica, relacionada con el flujo de comercio, las
Alemania 98 -0.4% evidencias de algunos casos especiales como los
Fuente: Elab. propia en base a FMI mencionados mas arriba, junto al elevado grado de

integracién financiera mundial y de apertura del
mercado de capitales que hoy caracteriza a la mayoria de los paises en desarrollo, torna
necesario asimilar concepciones mas actualizadas del déficit de la cuenta corriente. En este
sentido, interpretaciones mas modernas incorporan el concepto de la brecha entre ahorro e
inversion, que indica que los paises que tienen bajas tasas de ahorro y mercados de capitales
abiertos, obtienen capitales en la forma de Inversion Extranjera Directa o Préstamos
internacionales, que le permiten tener tasas de crecimiento superiores a las que tendrian si
solamente se financiaran con la acumulacion interna de ahorro. En este sentido, una economia
con potencial de crecimiento se nutre del ahorro externo para expandir sus posibilidades de
crecimiento. La apertura financiera aumenta el potencial de crecimiento mundial ya que
permite que los paises que disponen de excedentes presten su ahorro a los paises menos
desarrollados que presentan una baja propension a ahorrar y disponen de oportunidades de
inversion mas rentables.

Bajo esta Optica, presentar un déficit de cuenta corriente no implica un riesgo, e incluso pasa a
ser una objetivo deseable. Este déficit deberd ser considerado riesgoso (desde el punto de
vista del riesgo crediticio) si la economia no presenta como contrapartida un crecimiento
sostenido de la produccién y de las inversiones productivas que permitan —una vez
maduradas las inversiones—, el pago de los compromisos asumidos. En la tabla 1 se observan
casos de naciones que pudieron sostener por un largo periodo de tiempo (al menos desde la
década de los 80) un déficit de la cuenta corriente sin que ello derivara en abruptas
modificaciones cambiarias. También se puede observar que en lo transcurrido de la década de
los 90, en todos estos paises la tasa de crecimiento de la inversion resulté superior a la tasa de
crecimiento que registré en este periodo el grupo de naciones industriales.

Esta hipotesis parece confirmarse al observar que la mayoria de las naciones desarrolladas de
Europa Occidental (excepto Alemania y Austria) presentan superavits de la cuenta corriente,
mientras que Grecia y Portugal, dos de los paises mas atrasados de la Unién, presentan déficit
de la cuenta corriente.



Como se observa en el grafico siguiente para una muestra de 51 paises, existe una relacién
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crecimiento del PBI. En el grafico se muestra
gue a mayor déficit de la cuenta corriente, mayor
se muestra la tasa de crecimiento del producto.
Sin embargo, si se analiza la relacion separando
la muestra entre paises desarrollados y en
desarrollo, el comportamiento resulta diferente,
ya que se para los paises desarrollados, la linea
de regresion minimocuadratica refleja una
independencia total entre el déficit de la cuenta
corriente y el crecimiento del producto, mientras
gue para el grupo mas numeroso de naciones en
desarrollo la relacion se profundiza.

Otra de las interpretaciones necesarias del déficit
de cuenta corriente surge de reconocer la
diversidad y magnitud de las inversiones
financieras internacionales que hoy caracterizan

al mundo financiero. Por necesidades de diversificacion (ya sea para disminuir el riesgo
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como porcentaje del PBI correspondientes a los Ultimos tres afios.

expande en forma significativa la oferta monetaria, derivando en algunos casos en un mayor
nivel de actividad, burbujas de valorizacidon de activos y un consiguiente déficit de la cuenta

corriente. Como contraparte,

la movilidad del capital financiero, hace que este fluya

rapidamente ante modificaciones en la apreciacion del riesgo de cada economia, respondiendo
en muchos casos a lo que se denomina “comportamiento en manada”, que —dependiendo del
tamafo de la economia receptora—, puede afectar sensiblemente la volatilidad cambiaria, y
especialmente en el caso de una economia con tipo de cambio fijo, afectar el nivel de






9.1 Sintesis Gréafica Internacional

Evolucién del Euro frente al Délar y al Yen
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9.2 Coyuntura de la produccion industrial y el comercio mundial

Produccion Industrial y Exportaciones en el Mundo 1997-1999

Var. Prod. Industrial % 1997 1998 1999 Var. Exportaciones % 1997 1998 1999

Irlanda 15.3 15.8 14,4 ene Irlanda 9,3 47

China 9.2 8.5 10,7 mar Hungria 45,3 20,4

México 10.8 7.4 1,3 feb Polonia* 12,0 20

Alemania 4.0 5.9 -1,8 feb Filipinas 22,8 16,9 15,2 mar
Espafia 6.6 5.5 0,8 feb México 15 6,4 5 feb
EE.UU. 5.2 4.3 5,9 mar Alemania -0,8 5,4 2,3 feb
Taiwan 8.4 3.6 4,7 mar Espafia 1,5 5,4 0,1 ene
Israel 1.7 2.9 0,1 feb Singapur 5,9 1,9 -10,8 mar
Argentina 8.7 1.8 -9,1 abr Israel 8,4 1,5 -4,6 mar
Turquia 11.5 1.7 -7,8 mar N.Zelanda 2,9 1,3 2,9 feb
Gran Bretafna 1.8 0.9 -0,4 ene Argentina 10,7 1 -16 mar
Pera 7.4 0.6 0,4 feb China 21,9 0,5 -7,6 abr
Italia 2.5 -0.4 0,7 ene Turquia 13,1 -0,4 -9,7 feb
Chile 4 -1.1 -3,9 mar EE.UU. 11 -1,1 -4 feb
Polonia 13.3 -1.6 -5,1 ene Corea 5 -2,5 -5,4 mar
Ecuador 3.8 -1.9 -3,7 mar Brasil 11 -3,5 -18,6 feb
Brasil 6.9 -3.4 -6,4 feb Tailandia 4,5 -7 -3,2 abr
Rusia 1.5 -5 Japén 2,8 -7,8 -3,6 mar
Indonesia* 9.0 -5 Taiwan 5,3 -9,4 2,8 abr
N.Zelanda** 2.3 -5.6 Hong Kong 2,8 -10 -9 mar
Japoén 3.6 -6.9 -8,5 mar Malasia 0,6 -10 4,6 mar
Sudafrica** 3.2 -6.9 Australia -4,7 -10,5

Corea 6.9 -7 38,1 mar Chile 10,2 -12

Hong Kong -0.3 -8.2 Indonesia 7,7 -13,5 -21,8 feb
Malasia 12.4 -10.3 -4,7 mar Rusia -1,7 -16 -18 feb
Tailandia -10.7 -10.9 2,7 mar Perad 15,5 -16,1 18,5 feb
Filipinas 19.4 -11.4 -6,3 feb Ecuador 7,4 -21,3 -19 mar
Hungria 7.4 7,2 mar Venezuela 2,7 -24,6

(*) Var. Ene-Jul. 1998/97. (**) Var. Ene-Ago 1998/ 97.
Fuente: CEP en base a estadisticas oficiales y publicaciones internacionales.



9.3 EE.UU
PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA DE EE.UU

Afio PBI Produccién Utilizacién de la D ) Ingreso Prom. Horas Prom. Indice Productividad Comienzo de Ventas del Precios al Precios al Export. Import. Indice Tasa de UsTB
Var. % Industrial Cap. instalada en % Horario Semanales de Costo Var. % construccién de Sector Minorista Consumidor Productor de bienes de bienes S&P 500 Fed Funds 30 afios
anualizada 1992 = 100 Como % de la de la fuerza US$ Corr. Trabajadas de Empleo frente nuevas viviendas En US$ corr. 1982-84 = 100 1982 = 100 y servicios y servicios %, anual %, anual

vs. per. ant. Cap. total Instal. laboral Ajust. Estac. Ajust. Estac. Var. %. a per. ant. En Miles En Miles de Mill. Ajust. Estac. Ajust. Estac. En US$ Mill. En US$ Mill.

1991 -0.6 97.0 79.3 6.7 10.32 343 0.9 0.7 1013 1862952 136.2 121.7 601800 622300 376.18 5.69 8.14
1992 23 100.0 80.2 7.4 10.57 34.4 1.0 3.1 1199 1959096 140.3 123.2 639400 669000 415.74 3.52 7.67
1993 31 103.6 81.3 6.8 10.83 345 0.8 0.1 1287 2081616 1445 124.7 657800 720500 451.41 3.02 6.59
1994 3.7 109.2 83.1 6.1 11.12 34.6 0.7 0.5 1457 1863657 148.2 1255 719100 913500 460.33 4.21 7.37
1995 2.0 1145 83.4 5.6 11.43 34.4 0.6 0.6 1354 2324038 152.4 127.9 818400 904500 541.64 5.83 6.88
1996 34 118.5 82.4 5.4 11.82 34.4 0.7 2.4 1477 2445296 156.9 131.3 870900 965700 670.83 5.30 6.70
1997 3.9 127.7 82.7 4.8 12.26 34.6 1.0 1.4 1478 1981592 160.5 131.8 711406 793485 872.72 5.52 6.54
1998 3.9 131.3 81.9 4.5 12.77 34.6 0.7 4.6 1623 2651285 163.1 130.6 931315 1099291 1087.86 5.35 5.58
Abr-97 125.1 82.7 4.9 12.14 34.5 - - 1487 206666 160.2 131.6 77762 86716 763.93 5.51 7.09
May-97 125.4 82.6 4.8 12.19 345 - - 1429 220869 160.1 131.3 77755 87165 833.09 5.50 6.94
Jun-97 4.0 126.1 82.6 5.0 12.23 34.6 0.8 1.8 1502 213929 160.3 1311 78498 86649 876.29 5.56 6.77
Jul-97 127.0 82.9 4.8 12.24 34.4 - - 1437 218017 160.5 131.0 79099 87697 925.29 5.52 6.51
Ago-97 127.8 83.1 4.9 12.30 34.6 - - 1399 221896 160.8 131.3 79126 88401 927.74 5.54 6.58
Sep-97 4.2 128.4 83.2 4.9 12.34 345 0.8 3.6 1534 208727 161.2 131.8 79705 88940 937.02 5.54 6.50
Oct-97 129.2 83.4 4.7 12.41 34.5 - - 1519 217578 161.6 131.8 80589 89240 951.16 5.50 6.33
Nov-97 129.8 83.4 4.6 12.47 34.8 - - 1502 215632 161.5 131.6 79088 88688 938.92 5.52 6.11
Dic-97 3.0 130.3 83.4 4.7 12.48 34.6 1.0 0.9 1525 258278 161.3 1314 79784 89989 962.37 5.50 5.99
Ene-98 130.2 83.0 4.7 12.52 34.8 - - 1527 194449 161.6 130.6 79668 89565 980.28 5.56 5.81
Feb-98 130.1 82.6 4.6 12.60 34.9 - - 1644 191274 161.9 130.5 77813 89427 1049.34 5.51 5.89
Mar-98 55 130.6 82.6 4.7 12.63 34.7 0.7 35 1583 216181 162.2 130.4 79058 92555 1101.75 5.49 5.95
Abr-98 1313 82.6 4.3 12.69 34.5 - - 1542 221166 162.5 130.6 77707 91725 1111.75 5.45 5.92
May-98 131.8 82.6 4.3 12.73 34.7 - - 1541 232369 162.8 130.7 76650 92291 1090.82 5.49 5.93
Jun-98 18 130.6 81.5 4.5 12.76 34.6 0.9 0.3 1626 230837 163.0 130.5 76225 90438 1133.84 5.56 5.70
Jul-98 130.4 81.1 4.5 12.79 34.6 - - 1719 228618 163.2 130.7 74994 89911 1120.67 5.54 5.68
Ago-98 132.3 82.0 4.5 12.85 34.6 - - 1615 227611 163.4 130.2 74988 91662 957.28 5.55 5.54
Sep-98 3.7 131.8 81.3 4.5 12.87 34.4 0.9 25 1576 217924 163.6 130.6 77467 91836 1017.01 5.51 5.20
Oct-98 132.4 81.3 4.5 12.90 34.6 - - 1698 230438 164.0 130.9 80219 94146 1098.67 5.07 5.01
Nov-98 132.2 80.8 4.4 12.93 345 - - 1654 228421 164.2 130.6 78653 93807 1163.63 4.83 5.25
Dic-98 6.0 132.4 80.7 4.3 12.98 34.6 0.7 4.3 1750 231997 164.4 1311 77873 91928 1229.23 4.68 5.06
Ene-99 132.3 80.3 4.3 13.03 345 - - 1820 234348 164.3 131.8 76773 93764 1279.64 4.63 5.16
Feb-99 1325 80.3 4.4 13.05 34.6 - - 1790 238999 164.5 131.3 77082 93890 1238.33 4.76 5.37
Mar-99 4.5 133.2 80.4 4.2 13.08 34.4 0.4 4.0 1751 239156 165.0 131.2 76597 96035 1286.37 4.81 5.58
Abr-99 134.0 80.6 4.3 13.11 34.5 - - 1574 239332 166.2 131.8 - 1342.83 4.74 5.55

Fuentes: Bureau of Economic Analysis, Board of Governors, US Bureau of the Census, Bureau of Labor Statistics, Federal Reserve Board of St. Louis, Bureau of Labor Statistics.



9.4 América Latina
Evolucioén de los titulos de deuda externa

ABRIL MAYO Variacion % a Variacion % a Variacion % a
Titulo 1° semana 2° semana 3° semana 4° semana 1° semana una semana aun mes a fin de afio
cent/u$s | B.Points | cent/u$s | B.Points | cent/u$s | B.Points | cent/u$s B.Points | cent/u$s | B.Points cent/u$s B.Points | cent/u$s B.Points | cent/u$s  B.Points
Argentina
Argentina-Par 70.1 845.0 71.6 824.6 72.0 795.8 719 780.4 71.5 767.6 -0.6% -1.6% 2.0% -9.2% -2.0% -14.0%
Argentina-Discount 74.6 958.5 76.3 908.2 76.5 890.8 76.3 887.6 76.2 865.2 -0.2% -2.5% 2.2% -9.7% 2.6% -15.2%
Argentina-FRB 85.9 661.0 87.6 594.8 88.7 559.8 88.8 569.2 89.3 556.2 0.6% -2.3% 4.0% -15.9% 5.2% -20.4%
Brasil
Brasil-IDU 92.3 1005.5 94.0 823.6 94.8 745.8 95.3 697.0 94.7 701.2 -0.6% 0.6% 2.6% -30.3% 2.7% -27.5%
Brasil-C Bond 64.0 994.5 66.5 938.6 69.5 846.0 69.5 853.6 69.6 841.4 0.2% -1.4% 8.8% -15.4% 13.4% -23.9%
Brasil-Exit 72.3 684.5 72.3 702.8 72.3 732.8 72.3 739.2 72.3 732.4 0.0% -0.9% 0.0% 7.0% 0.1% -8.9%
Brasil-Disz 63.5 1355.0 66.2 1247.8 68.2 1141.8 67.5 1163.4 67.3 1146.0 -0.3% -1.5% 5.9% -15.4% 9.2% -27.4%
Brasil-Parz 61.5 1119.0 64.4 1052.4 65.4 974.3 64.9 978.6 64.0 1014.2 -1.5% 3.6% 4.0% -9.4% 1.7%)| -21.2%
Brasil-NMB94 64.1 1111.5 67.7 984.2 72.1 839.5 72.6 825.6 72.0 844.4 -0.8% 2.3% 12.4% -24.0% 22.9% -33.6%
Brasil-DCB 58.9 1071.0 61.5 986.8 64.7 890.8 64.4 897.8 64.6 892.0 0.4% -0.6% 9.8% -16.7% 21.9% -27.5%
Brasil-El 73.1 1085.0 75.7 954.2 79.3 823.3 79.9 800.4 80.1 795.8 0.3% -0.6% 9.5% -26.7% 18.7% -37.0%
Brasil-01 96.7 1085.0 99.2 954.2 98.3 823.3 98.0 800.4 97.1 795.8 -0.9% -0.6% 0.4% -26.7% 1.7%)| -37.0%
Brasil-27 73.5 1085.0 76.9 954.2 81.4 823.3 81.3 800.4 80.8 795.8 -0.6% -0.6% 10.0% -26.7%
Venezuela
Venezuela-Par 69.3 1273.5 71.0 1234.4 72.4 1144.0 74.4 1038.8 74.7 992.0 0.3% -4.5% 7.7% -22.1% 11.5% -42.6%
Venezuela-Disc 66.1 1567.0 68.7 1428.8 70.5 1321.8 72.4 1209.8 73.4 1135.6 1.3%) -6.1% 11.0% -27.5% 16.5% -42.4%
Venezuela-DCB 69.9 1244.5 71.7 1157.0 75.4 993.8 78.8 857.8 81.3 775.8 3.2% -9.6% 16.4% -37.7% 39.8% -50.9%
Venezuela-Flirb 67.8 1481.5 69.2 1399.6 73.7 1174.3 76.9 1018.8 79.2 914.8 3.0% -10.2% 16.9% -38.3% 35.2% -55.3%
Venezuela-27 61.7 1481.5 62.5 1399.6 66.3 1174.3 70.2 1018.8 73.4 914.8 4.6% -10.2% 18.9% -38.3%
México
México-Par 79.1 748.0 80.1 744.6 81.3 689.3 80.6 693.2 80.0 681.6 -0.7% -1.7% 1.2% -8.9% 3.1% -32.0%
México-Disc 85.4 749.5 86.5 724.0 87.3 712.8 86.9 764.4 86.9 668.0 -0.1% -12.6% 1.7% -10.9% 7.0% -34.7%
México-UMS 111.9 501.0 115.7| 473.4 119.5] 432.0 119.2 436.6 119.2 415.8 0.0% -4.8% 6.5% -17.0% 12.0% -33.0%
-1,9% | | +1,7% | | T11.5% | | +3,8%
| I
e 4
- ‘

Fuente: Centro de Estudios para la Produccion en base a datos de la Gazeta Mercantil




9.5 BRASIL
Principales indicadores macroeconémicos

Sector Externo

o

Inversiones Externas ~ Cambio Real

Saldo Cugnta .Reserva}s Reserva}s Netas (acumuladas en el Argentina / Tipo qe Tipo dg

Exporta Importa Saldo acumulado Corriente/ internacio Internacio a4 en milones de USS y Brasil (fin Cambio  Cambio

ciones ciones periodo 12 meses PBI nales  nales/ M4 aa) periodo) Real Nominal

Lig. Intern.

millones Gltimos 12 Mill. US$ y $/R$ ajustado por  fin de R$/USS$ **
millones U$S y a.a. USs$ millones US$  meses en % a.a % Portfolio Directas _precios mayoaristas _periodo*  paralelo S.P.
1994 43558 33105 10453 10453 CO_@ 38806 20.3% 4949 1971 86.1 0.65
1995 46506 49664  -3158 -3158 -2.5% 51840 20.1% 1996 5092 89.3 0.99
1996 47747 53301  -5554 -5554 -3.0% 60110 19.4% 5870 9976 93.3 1.04
1997 52986 61352  -8366 -8366 -4.2% 52173 14.8% 6158 17085 96.3 114
1998 51121 57548 -6426.7 -6427 -4.3% 44556 12.1% 1967 26110 106.4 1.29
Ago-97 5073 5325 -252 -9313 -4.0% 63056 19.0% 7904 10278 94.6 1.15
Sep-97 4588 5657  -1069 -9727 -4.1% 61931 18.2% 8173 11717 94.8 1.15
Oct-97 4793 5557 -764 -9183 -4.1% 53690 15.6% 7579 14145 95.7 1.15
Nov-97 3974 5090 -1116 -9446 -4.2% 52035 15.1% 6413 15432 96.6 117
Dic-97 4534 5241 -707 -8366 -4.2% 52173 14.8% 6159 17086 96.3 1.20
Ene-98 3914 4575 -661 -8834 -4.2% 53103 6907 18006 96.9 1.20
Feb-98 3715 3799 -84 -7514 -4.1% 58782 8534 19241 98.0 117
Mar-98 4273 5038 -765 -7409 -4.1% 68594 9946 19702 98.0 1.18
Abr-98 4572 4799 -227 -6804 -4.0% 74656 10467 21302 99.2 1.17
Ago-98 -21.4% -13.1% -643 -6657 -4.1% 67333 4275 15463 102.27 121
Sep-98 -1.1% -5.6% -801 -6389 -4.4% 45811 12.8% 2583 17782 104.42 1.27
Oct-98 -16.3% -9.3%  -1025 -6650 -4.5% 42385 11.8% 2535 21581 105.57 124
Nov-98 -6.8% -7.5%  -1006 -6540 -4.5% 41189 11.2% 2929 23450 105.86 1.25
Dic-98 -13.0% -13.4% -593.7 -6427 -4.5% 44556 11.9% 1967 26134 106.37 1.29
Ene-99° -24.7% -19.1% -754 -6520 -4.7% 36136 15.5% 1577 27144 130.55 1.98
Feb-99° -12.1% -19.8% 219 -6217 @ 35457 @ 1882 31847 156.18 1.88
Mar-99° -10.4% -24.3% 15 -5437 @ 33863 nd nd nd 145.70 1.75
Abr-99° -19.0% -23.4% 30 -5180 nd 44193 nd nd nd nd 1.72

ene-mar98 8% 2%  -1737% -6804 nc 16.3% nc 20.1% -10.4%

. 6.3% 2.9%
ene-mar99 -490% 5180 nc nc nd nd »18.1%\ nd 47.0%

Al final de Abril, con la caida en el tipo de cambio nominal hacia un nivel en torno R$1.66, la
Aln no se observa una recuperacion de las exportaciones como consecuencia de la paridad real con la moneda Argentina se encuentra en 110, lo que significa una depreciacién
devaluacion. Sin embargo, la retraccion en las importaciones es mayor, por lo cual, abril en torno al 18%, con respecto a los niveles vigentes con anterioridad a la devaluacion.

es el tercer mes consecutivo en el cual se produjo un superavit de balanza comercial. EI
saldo acumulado en el afio es negativo debido al déficit del mes de enero, por lo que para
alcanzar el objetivo de un superavit en torno a los US$5.0 mil millones sera necesario

alcanzar un superavit promedio superior a US$ 650 millones en lo que resta del afio. Brasil: Evolucion de las reservas internacionales
El desempefio de las exportaciones es menor a lo esperado debido a la falta de

80000 4.6

financiamiento para las exportaciones, la volatilidad del tipo de cambio que dificulta la
formacion de precios y, a partir del segundo semestre, por la recuperacion del w
crecimiento. g
° 60000 -
©
o
<
* Tipo de cambio exportador deflactado por precios mayoristas contra g
. - . Las reservas continuaron S
cesta de monedas. Base jun-94=100 -Ultimos datos estimados . = 40000
aumentando durante lo transcurrido £
** Délar paralelo comprador, media del periodo de mayo y actualmente se
a.a.: variacion del periodo contra igual periodo del afio anterior encuentran en torno a los US$44.8 20000
nd = No disponible - nc = No corresponde. mil millones. 2 8 @ ¥ X B 8 8 8 kK 8 8 3 8 3
' < ¥ v 8 v N~ K ©® 2 2 9 o9 oS § &
Y Saldo acumulado en millones de US$ 8 8 8 8 9 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8

Fuente: Macrométrica Noviembre estimado - concepto de liquidez internacional




9.5 BRASIL

Principales indicadores macroeconémicos (cont.)

Actividad y Precios

Finanzas Puablicas

Salario Tasa de Bolsa de Bolsa de
Actividad Real Inflacion Tasade interes Real Valores-S.P. Valores - Necesidades de Financiamiento del Sector Pablico* como
PBlreal industrial Desempleo Medio Minorista _Mayorista interés anual Nominal S.P. Real % del PBIy en millones de R$ corrientes
var. % mes Pago
INPC-IBGE IPA-DI-FGV TBF (deflactado anterior Def. Def. Def. Intereses
a.a. IBGE a.a % FIESP a.a. a.a. a.a. TBF anual  por IPA-DI-FGV) IBOVESPA en US$ Nominal Operacional Primario Reales
94 5.8% 7.8% 5.06% 9.5% 929.3% 1029.4% 4353.9
95 4.2% 1.7% 4.64% 8.7% 22.0% 6.4% 46.0% 39.6% 4299.0 -36% Feb-98 6.5% 5.1% 1.0% 4.1%
96 2.9% 1.1% 5.59% 5.4% 9.1% 8.1% 25.7% 17.6% 7039.9 56% en mill. R$ 58627 44291 8850 35550
97 3.0% 3.6% 5.66% 5.5% 4.3% 7.8% 23.5% 15.7% 10196.0 32%
98 0.1% @ 7.59% 4.6% 2.5% 1.5% 25.4% 23.9% 6784.0 -41% Feb-99 7.44% 4.92% -0.51% 5.43%
Ago-97 nc 1.4% 5.95% 6.4% 0.0% -0.2% 21.3% 23.1% 10609.0 -17% en mill. R$ 66960 44283 -4552 48863
Sep-97 2.7% 6.8% 5.63% 5.4% 0.1% 0.9% 18.4% 6.8% 11797.0 10% (+ déficit, - superavit)
Oct-97 nc 5.5% 5.71% 5.1% 0.3% 0.4% 22.0% 17.0% 8986.0 -24%
Nov-97 nc -1.7% 5.35% 5.9% 0.2% 1.1% 39.5% 25.7% 9394.0 4% Deuda Liquida Total del Sector Piblico como % del PBI y mill. R$ corrientes
Dic-97 2.0% -4.3% 4.84% 5.5% 0.6% 0.9% 35.3% 24.3% 10196.0 7% Externa Liquida Total Liquida
Ene-98 nc -4.7% 7.25% 3.3% 0.9% 0.8% 36.9% 27.5% 9720.0 -5%
Feb-98 nc -1.9% 7.42% 3.6% 0.5% -0.2% 26.8% 28.6% 10570.0 8% Mar-98 2% 36.0%
Mar-98 1.1% 2.7% 8.18% 5.3% 0.5% 0.1% 25.3% 23.8% 11946.0 12% en mill. R$ 22055 324211
Abr-98 nc -4.0% 7.94% 3.4% 0.5% -0.3% 17.9% 21.2% 11677.0 -3%
Ago-98 nc -3.4% 7.80% 5.0% -0.49% -0.04% 18.3% 18.8% 6472.0 -40% Mar-99 10.50% 48.2%
Sep-98 -0.10% -6.8% 7.65% 4.9% -0.31% 0.06% 19.4% 18.7% 6593.0 1% en mill. R$ 102543 470317
Oct-98 nc -10.9%, 7.45% 4.9% 0.11% -0.19% 35.0% 37.2% 7047.0 6%
Nov-98 nc 7.04% 6.0% -0.18% -0.20% 33.1% 35.5% 8631.0 2204 Dos importantes factores de riesgo son el elevado volumen de la deuda total del sector
X . : : : ! : : : publico consolidado, que actualmente se encuentra en niveles tipicos de los paises
Dic-98 -1.9% % 7.3% 0.42% 1.74% 29.8% 6.8% 6784.0 -22% europeos de bajo riesgo (y bajas tasas de interés), representando casi un 50% del PBI.
Ene-99° nc 5.1% 0.65% 26.4% 5.7% 8171.0 27% (Alto crecimiento de la deuda externa en el dltimo afio).
Feb-99° nc 1.5% 1.29% 6.99% 36.7% -88.3% 8910.0 5% Otro de los factores de vulnerabilidad es la magnitud del déficit operacional (este tiene en
Mar-99¢ -3.5% nd 1.28% 2.84% 42.8% 2.8% 10696.0 41% cuenta la correccion de la inflacién sobre los pagos de intereses) aun a pesar de que el
. : : ' : : : pago de intereses reales resulta inferior al del mismo periodo de 1998.
Abr-99 nc nd nd 0.47% . 29.8% 33.8% 11350.0 12%
ene-abril 98 nc -1.2% 7.62%2  3.9%4 23%+ 04%+ 26.7%A 26.3% + 15% +  12%+
ene-abril 99 nc nd nd& nd& D+ 33.9%A  225%+ 67%+  22%+
La tasa de interés que refleja el costo del financiamiento En forma inesperada, la inflacién de Abril no solamente se desacelerd, sino L, .
pgblico y sirye de gu.ia alatasa de i.nterés del sector . que termind si‘;ndo negativa en el caso de los precios mayoristas BRASIL: Tasa de Interés Real y Nominal* Default
privado (Sellc-Qvermght),.fue reduclda al 27%, por debajo . (impulsado por el descenso de los precios agropecuarios, ya que los — Ruso
de la meta prevista para fines del afio (29%) que se acordd industriales continuaron creciendo aunque a una tasa menor). Observese CTISIS » A/\ } / \
alcanzar con el FMI. también el ajuste entre precios de bienes transables y no transables (IPM 35.00% - it
A partir de marzo comienza a registrarse un descenso de vs. !PC), ya que la inflacién mayorista acumula un crecimiento que casi aslauca \
los salarios reales, pese a lo cual, el acumulado del afio triplica la minorista.
adn es positivo. 0, . 7\
P El buen escenario de precios permitié que el Banco Central disminuyera 25 OO /0 — Y/ N
aun mas la tasa de interés, sin correr riesgos de alentar una presién
d did. bre I ios.
lesmedida sobre los precios. 1500% \/A \/
a.a.: variacion del periodo contra igual periodo del afio anterior La tasa de desempleo en el primer bimestre del afio es menor a la que se X )
+Variacién con respecto al fin del afio anterior alcanzaba en el mismo periodo del afio anterior. 5 OO(y —e— TBF nominal —— Tasa de interes REAL anual
nd = No disponible - nc = No corresponde. - 0 © ‘(.0 ‘(.0 ‘(.D ‘,\ ‘,\ ‘,\ ‘,\ ‘,\ ‘,\ ‘oo ‘03 ‘oo ‘03 ‘03 ‘03 ‘07 ‘C»
A promedio de cada mes del periodo S Q@ Q@ R @ @ @ @ @ R A @ A @ < @ A R
S 5388558988835 5328%8 3
5 & O 6o f T« A & O 0 £ <« 58 & 0 0o ¢ <
* tasa de interés deflactada por indice de precios al consumidor, INPC-IBGE




