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CONTEXTO EXTERNO



Tasa de crecimiento del PIB

DADA LA LENTA RECUPERACION DE LAS
ECONOMIAS INDUSTRIALIZADAS...
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.. Y LA CONTRACCION DEL COMERCIO

INTRA-MERCOSUR...
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...LAS EXPORTACIONES DE BIENES

CAERAN CERCA DE 1.5%
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LOS PRECIOS DE LOS PRODUCTOS
BASICOS SE RECUPERAN, PERO
PERMANECEN TODAVIA EN NIVELES BAJOS
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LA MEJORIA DEL BALANCE COMERCIAL REGIONAL
OBEDECE A LA ABRUPTA CAIDA DE LAS DEMANDA
DE IMPORTACIONES DE ARGENTINA

COMERCIO DE BIENES
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EL DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE AUMENTA
EN UN GRUPO AMPLIO DE PAISES, PERO EL

PROMEDIO REGIONAL MEJORA POR EL

° FUERTE SUPERAVIT ARGENTINO
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Miles de millones de ddélares

EL FINANCIAMIENTO EXTERNO SIGUE
SIENDO ESCASO Y VOLATIL

Monto de emisiones internacionales de bonos
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DEBIDO A LA MAYOR AVERSION AL RIESGO, LOS
PLAZOS SE ACORTAN Y LOS COSTOS SUBEN
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POR CUARTO ANO CONSECUTIVO LA REGION
SUFRIRA UNA SALIDA NETA DE RECURSOS

Porcentaje del PIB
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LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

PIERDE DINAMISMO

IED bruta sin centros financieros
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POLITICA
MACROECONOMICA



Porcentajes de variacion con respecto al

ESTE COMPLEJO ENTORNO EXTERNO, JUNTO
CON FACTORES INTERNOS, DETERMINO UN
CUADRO RECESIVO EN LA REGION

PRODUCTO INTERNO BRUTO
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PARA CONTRARESTAR ESTA TENDENCIA LAS
POLITICAS MONETARIAS SE FLEXIBILIZARON...

INDICE DE CONDICIONES MONETARIAS
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.. ELLO SE TRADUJO EN UNA CAIDA DE LAS

TASAS REALES DE INTERES

TASAS PASIVAS DE INTERES REAL
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SIN EMBARGO EL CREDITO INTERNO
NO SE HA RECUPERADO

» Cautela de los bancos por percepcion
de alto riesgo y ajustes incompletos por
crisis del pasado

> Baja demanda ante perspectiva de
lento crecimiento



LA CAPACIDAD DE RESPUESTA ANTICICLICA DE
LA POLITICA FISCAL ESTA RESTRINGIDA POR EL
ALTO NIVEL DE DEFICIT

GOBIERNOS CENTRALES: AHORRO Y RESULTADO
FINANCIERO
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SE ACELERO LA DEVALUACION CON RESPECTO
AL DOLAR, PERO ESTO NO SIEMPRE SE REFLEJO
EN GANANCIAS DE COMPETITIVIDAD

TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO Y BILATERAL § 2
Variacion entre semestres 1V-2000 y 11-2002
40 |
30 r u
20 r
10 | W H H
| o s
qamrroerms.
-10 +
20 +
30 t
S ¥ §8§F 553828888 535837 % ¢
S »» £ S € 5 EE Aa8g8 0 3 ¥ 8 § fpgfs T = R €
s 2 &8 2 ¢ s m 2<LE 2 @ 2 E guke ® 3y g
w O K] T © = = S E L= S =
O 3 o =7 T S LU_U) § S~ o 2 <
o

[1Tipo de cambio real con respecto al délar M Tipo de cambio real efectivo




1995=100

180 -

160 -
140 - Izquierdo)

120 -

LAS DEVALUACIONES HAN GENERADO
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CONTAGIO DE LA CRISIS
ARGENTINA



CANALES DE TRANSMISION

» Caida del comercio de bienes y servicios
(especialmente turismo) intra-Mercosur

» Menores remesas de trabajadores migrantes

» Mayor percepcion de riesgo de los
Inversionistas directos

Hipersensibilidad de los mercados financieros
Episodios de contagio en mercados cambiarios
Fragilidad de los sistemas bancarios

Pérdidas o menor rentabilidad de empresas
latinoamericanas con inversiones en Argentina



CONTAGIO DE LA CRISIS ARGENTINA

» Uruguay
.- Fuerte disminucion de exportaciones (-32%) y turismo
- Aumento del riesgo pais
. Pérdida de reservas
- Retiros de depdsitos del sistema bancario

> Brasil

. Las exportaciones cayeron 6%, especialmente en
productos manufacturados.

. El turismo cayo

- Aumento de riesgo pais: conjuncion de factores
Internos y contagio



CONTAGIO DE LA CRISIS ARGENTINA

» Paraguay

. Las exportaciones a Argentina cayeron en dos
terceras partes

. Las remesas se debilitaron

» Chile
. Se vio afectado el comercio bilateral de bienes y el
turismo

. Las utilidades de las empresas con filiales en
Argentina disminuyeron



FUERTES PRESIONES SOBRE LOS
MERCADOS CAMBIARIOS DEL MERCOSUR
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UN ELEMENTO CRITICO:
HIPERSENSIBILIDAD DE LOS
MERCADOS FINANCIEROS

» La dependencia del financiamiento externo ha
generado un alto nivel de vulnerabilidad

> Volatilidad de los mercados financieros
Internacionales:de la "exuberancia irracional" al
"panico irracional”

» EXcesiva cautela de los bancos internacionales
(via lineas de credito) y nacionales (menor
demanda de deuda publica en el portafolio)

» El mercado tiene a veces la capacidad de
Imponer a la realidad sus expectativas, aun si
son irracionales



RESULTADOS



Tasa de crecimiento anual

EL PIB CAERA 0.8% EN EL 2002, LUEGO DE
ESTANCARSE EN EL 2001
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LA DESACELERACION ECONOMICA
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EL RETROCESO DEL PRODUCTO
POR HABITANTE AFECTA AL GRUESO
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Tasa de crecimiento promedio anual

ESTE ANO SE COMPLETA MEDIA DECADA
PERDIDA EN LA REGION. EL PIB PER CAPITA HA
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LA TASA DE OCUPACION

DISMINUYO LEVEMENTE
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EL DESEMPLEO SUPERARA EL 9%,

ALCANZANDO UN NUEVO MAXIMO
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LA INFLACION SE MANTIENE EN NIVELES BAJOS.
SU REPUNTE SE ORIGINA PRINCIPALMENTE EN
ARGENTINA Y VENEZUELA
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PERSPECTIVAS



> Hay una gran tension entre la
recuperacion de la economia real de los

Estados Unidos (lenta en el seqgundo
trimestre) y sus propias incertidumbres

flnancieras

> Se espera sin embargo, que prime €l
primero de estos procesos

> Las economias europeas también se
recuperan, aungue algo mas lento de lo

previsto
> Subsisten incertidumbres sobre Japon



» Hay varias senales de que la crisis Argentina ha
tocado fondo
- Freno de la caida del PIB
- Recuperacion de los recaudos tributarios
. Estabilidad del tipo de cambio
. Freno de la inflacion
- Freno de la caida de las importaciones
- Fuerte superavit comercial, que se comienza a

reflejar en las reservas

> Frente a la especulacion de los mercados, hay
senales de fuerte apoyo internacional a Brasil y
Uruguay

. Sus niveles de endeudamiento son reconocidos
como sostenibles
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FRENO DE LA CAIDA DE LAS IMPORTACIONES
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BAJO ESTOS SUPUESTOS, SE ESPERA UN
CRECIMIENTO DE 2.5-3.0% EN EL 2003
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PERO SE REQUIERE IMPULSAR
UNA NUEVA AGENDA

> Politica macroecondmica
- Que tenga en cuenta el conjunto del ciclo econdmico

- Orientada explicitamente a reducir las
vulnerabilidades frente a los ciclos financieros
externos

» Politica de desarrollo productivo
- Que busque mejorar la competitividad internacional

- Que busque mayores encadenamientos entre los
sectores exitosos y el resto del aparato productivo

- Que reduzca el dualismo interno: mayores
oportunidades a las empresas pequenas

> Politica de desarrollo social mas activa

. Que contribuya a que los beneficios lleguen al
conjunto de la poblacién
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