BNDES

l"'., 0 BANCO 0D DELE VO LEE M
3 O RGOS Baa e TG

www.bndes.gov.br/conhecimento/publicacoes/catalogo/ sinopse_intl.asp

Ana Claudia Alem
Bruno Galvéao
Fabricio Catermol
Patricia Zendron
Rodrigo Madeira
Thais Krutman

BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIA L N2 08 — ENERO DE 2007

1) PANORAMA MUNDIAL iNDICE

Los principales indicadores del cie-
rre de 2006 confirmaron el mantenimiento | panorama mundial...............cc......... 1
de la trayectoria de crecimiento de la eco- Box: Inversion Brasilefia en el exte-
nomia global en 2006. El desempefio de la rior rompe récord...........ccovvvu.n.. 6
economia mundial ha sido realmente sor- La economia latinoamericana 7
prendente: segun el FMI, de 2003 a 2006 la Composicién del crecimiento.......... 8
expansion promedia real fue del orden del Indicadores de solvencia................ 10
4%. Las proyecciones son de que la expan- Box: Las reservas internacionales
sion del PIB mundial combinada a tasas de de América del Sur pasan los US$
inflacion bajo control siga en 2007 y 2008. 200 mil millones............cccocevee.. 11
La tendencia de caida de las cotizaciones Indicadores sociales......................... 12
del petroleo en el periodo reciente segura- | g sector externo brasilefio................. 14
mente contribuira para mantener la inflacion Box: Las exportaciones brasilefias
en niveles favorables al crecimiento. segUn sus puertos de embarque 17

o N Materia especial: El déficit comercial

Las cotizaciones de los commodities | ge EE.UU. y la estructura de su pauta
se mantuvieron en alta a lo largo de 2006 — | de importaciones...........c...ccc.cco......... 20
vea el Grafico 1.1y el Cuadro 21 de la sec- La controversia sobre el déficit........ 21
cion “Proyecciones e Indicadores Econdmi- La estructura de las importaciones 23
cos”. Las perspectivas son de que la de- CoNClUSIONES..........cvoeveererreicieinens, 27
manda creciente de China e India deberd | proyecciones e indicadores econémi-
seguir aumentando el consumo en 2007 y | cog 29
2008, sosteniendo la continuidad de la tra-

yectoria de aumento.

En el sector petrolifero, tras una trayectoria de disminucion de las cotizaciones,
el barril volvié a subir debido al anuncio de un nuevo corte en la produccion por los
miembros de OPEP - vea el Gréfico 1.2. En noviembre, OPEP ya habia reducido la
produccion de petréleo en 1,2 millén de barriles por dia e implementé al comienzo de
febrero una nueva reduccioén, de 500 mil barriles por dia. El precio del barril de petro-
leo Brent, por ejemplo, que habia cerrado diciembre en US$ 61, el 11 de enero de
2007 registro el valor minimo de US$ 51,70 y subié a US$ 58,42 el 6 de febrero. La
perspectiva es de que el precio del barril se estabilice entre US$ 55 y US$ 60.
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Las proyecciones para 2007 y 2008 sugieren una mayor convergencia de las
trayectorias de crecimiento de los paises desarrollados. Una tasa de crecimiento de
EE.UU. menos acelerada debera estar acompafiada por el mantenimiento del creci-
miento japonés y por una mayor expansion de la zona del Euro, en comparacion al
pasado reciente. En relacion a los mercados emergentes, China e India seguiran sien-
do destaque en términos de expansion del PIB y de la demanda por commodities.

Segun estimativas de diversas instituciones, la economia internacional, tras
haber crecido alrededor del 5% en 2006 (dato preliminar), debera presentar un creci-
miento real promedio del orden del 4% en 2007 y 2008 — vea el Cuadro 1 de la seccion
“Proyecciones e Indicadores Econémicos”. En lo que se refiere al comercio mundial, el
FMI proyecta un crecimiento del 7,6% en 2007, lo que significa una tasa un poco infe-
rior al 9% que se estimo para 2006. Para OCDE, el comercio mundial debera crecer el
7,7% y el 8,4%, respectivamente, en 2007 y 2008, ante el 9,6% que se registrd en
2006 (dato preliminar).

Grafico 1.1 - Evolucion de los Precios de los Commodi ties - 2000=100
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Segun la primera estimativa de Bureau of Economic Analysis [BEA] del Depar-
tamento de Comercio de EE.UU, el PIB de aquel pais crecié en términos reales el
3,4% en 2006, superior al 3,2% que se registrdo en 2005 — vea el Gréafico 1.3. En el
cuarto trimestre de 2006, el nivel de actividad volvio a tener una aceleracion, expan-
diéndose a una tasa anualizada del 3,5%, expresivamente superior al 2,0% del tercer
trimestre. La tasa de desempleo promedia fue del 4,6% en 2006, inferior al 5,1% de
2005. Para 2007 y 2008, las proyecciones indican una continuidad de la trayectoria de
crecimiento, presentando el PIB de EE.UU. una expansion del orden del 3,0% - vea las
proyecciones en los Cuadros 1, 2, 3, 4, 5, 6 y 8 de la seccién “Proyecciones e Indica-
dores Econdémicos”.

Gréfico 1.3 - EE.UU. - Crecimiento real anual del PIB (%)
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El crecimiento del PIB de EE.UU. en 2006 sorprendi6 a los analistas mas pesi-
mistas que temian los impactos negativos de una fuerte desaceleracion del mercado
inmobiliario de EE.UU. Esto se debe a que la alta valorizaciéon de los inmuebles y el
consumo de las familias han sido los principales responsables por el crecimiento del
PIB de EE.UU. en los ultimos afios — cabe destacar que el consumo corresponde
aproximadamente a dos tercios del PIB en aquel pais. Aunque las ventas de inmue-
bles usados y nuevos haya caido el 8,4% vy el 16,0%, respectivamente, en 2006, en
comparacion a 2005, la Asociacion Nacional de los Corredores de Inmuebles de
EE.UU. cree que lo peor ya pasé. En los ultimos meses de 2006 ya hubo una gradual
recuperacion del sector: en diciembre, las ventas de inmuebles nuevos, por ejemplo,
registraron un crecimiento del 14% en relacion al nivel que alcanzaron en julio, que
habia sido el peor resultado de 2006.

Las tasas de inflacion bajo control y el mantenimiento de las tasas de intereses
bésicas en un 5,25% por el FED seguramente contribuyeron para compensar, en par-
te, los efectos negativos de la retraccion del mercado inmobiliario sobre los gastos de
los consumidores. En lo que se refiere a la inflacion, los ultimos datos que se divulga-
ron sugieren que el escenario favorable debera seguir a lo largo de 2007. Segun BEA,
el nacleo del indice de Precios de los gastos con consumo [PCE] — que excluye la va-
riacién de los precios de alimentos y energia — subié en términos anuales un 2,1% en
el cuarto trimestre de 2006, lo que significa una tasa expresivamente inferior al 2,7%
del segundo trimestre. En el afio, el ndcleo del PCE acumulé un crecimiento del 2,2%,
en linea con el 2,1% que se registré en 2005.

|
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Teniendo en vista que la inflacion permanece ligeramente superior al intervalo
entre el 1% y el 2% que el FED considera comodo, se espera que la institucion prosiga
con mucha cautela en la conduccion de las tasas de intereses en los proximos meses.
Para 2007 y 2008, las proyecciones son de que la variacion del nucleo del PCE fluctie
alrededor del 2% anual. EI desempefio favorable del nivel de actividades combinado a
tasas de inflacién bajo control respaldan el mantenimiento de las tasas basicas de in-
tereses en el 5,25% por algun tiempo.

Algunos indicadores antecedentes que se divulgaron recientemente parece que
corroboran el mantenimiento de un desempeio favorable del nivel de actividades en
los préximos meses. Segun el Conference Board, el indice de confianza del consumi-
dor norteamericano llegd a 110,3 en enero de 2007, lo que representd un crecimiento
del 10% en relacion a los 100,2 de agosto — que fue el peor resultado de 2006.

En lo que se refiere al continente asiatico, la economia china tuvo un desem-
pefio en 2006 superior a las proyecciones mas optimistas. Segun la Oficina Nacional
de Estadisticas de China, hubo un crecimiento real del 10,7% del PIB en 2006, ante
2005. El destaque de crecimiento fue el PIB de la industria, con un crecimiento del
12,5% en ese periodo. La formacion bruta de capital fijo aument6 el 24% en 2006,
ante 2005, llegando al 52% del PIB. El crecimiento del PIB en 2006 fue 0,3 p.p. supe-
rior al que se registro en 2005, a pesar de la serie de medidas que se adoptaron a lo
largo del afio pasado para desacelerar el nivel de actividad: como los cuatro aumentos
de las tasas de depdsito bancario entre abril y diciembre, del 7,5% al 9,5%, y los dos
aumentos que elevaron la tasa de intereses anual al 5,85%.

La renta urbana per capita representd un crecimiento real del 10% en el perio-
do. Las exportaciones e importaciones presentaron un crecimiento del 27,2% vy del
20%, respectivamente. Como resultado, China registrd un superavit comercial récord
de US$ 177,5 mil millones y las reservas internacionales llegaron a la suma de US$
1,1 billén. En lo que se refiere a las importaciones, China comprd 326 millones de to-
neladas de mineral de hierro en 2006, lo que representd un crecimiento del 18,6% en
relacién a 2005. Los principales proveedores de mineral de hierro a China son Austra-
lia, Brasil e India.

El indice de precios al consumidor acumulé un crecimiento del 1,5% en 2006,
lo que significé una tasa de 0,3 p.p. inferior al 1,8% de 2005. En 2007 y 2008, el pro-
medio de las estimativas indica hacia el mantenimiento del crecimiento real del PIB
chino en altos niveles, del orden del 10%, acompafiada de tasas de inflacion bajo con-
trol, de alrededor del 2,0 al 3,0% - vea los Cuadros 1, 2, 3, 4, 5, 6 y 8 de la seccién
“Proyecciones e Indicadores Econémicos”.

Segun estimativas preliminares, el PIB de Japon presentd un aumento real del
2,7% en 2006, ante 2005. El crecimiento fue liderado por la expansién de FBCF, que
registré una expansion real del 4,0% en 2006. El promedio de las proyecciones indica
una tasa de crecimiento real del PIB del orden del 2,3% en 2007 y 2008, respectiva-
mente — vea los Cuadros 1, 2, 3, 4, 5, 6 y 8 de la seccion “Proyecciones e Indicadores
Econdmicos”. Con la consolidacion del crecimiento japonés, se estima que la tasa de
desempleo, que llego al 4,4% en 2005, cayo al 4,1% en 2006. Las proyecciones son
de que el desempleo quede alrededor del 4,0% en 2007 y 2008. Si estos nimeros se
confirman, la reduccién del desempleo sera expresiva en relacion al pico del 5,4% que
se alcanzo en 2002. La inflacion medida por el indice de precios al consumidor acumu-
|6 una variacién del 0,3% en 2006. Para 2007 y 2008, se esperan tasas del 0,5% y del
0,7%, respectivamente.
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En relacion a India, las estimativas preliminares del gobierno indican un creci-
miento real del PIB del orden del 9% en 2006, lo que significa la mayor expansion en
18 afios — el afio fiscal en India termina a fines de marzo. Confirmandose este creci-
miento, seran cuatro afios con una expansion real anual promedia superior al 8%: un
desempefio expresivamente superior al promedio del 6% que se registré en los afos
1980 y 1990. La tasa de inversidn actualmente esta en el nivel del 35% del PIB.

La trayectoria de crecimiento acelerado de los ultimos afios ha sido marcada
por un aumento significativo de la abertura de la economia indiana al exterior. Se esti-
ma que la corriente de comercio de bienes y servicios llegue al 45% del PIB en 2006,
en comparacion al 17% que se registro en 1990. La expectativa es que las reservas
internacionales lleguen aproximadamente a US$ 160 mil millones en 2006.

Las proyecciones corrientes aun indican un crecimiento real del orden del 8%
para 2007 y 2008, pero, probablemente, se reveran hacia arriba en los préximos me-
ses — vea los cuadros iniciales de la Seccion “Proyecciones e Indicadores Econdmi-
cos”. Se estima que la inflacion en 2006 acumule una variacion del orden del 6%. Para
2007 y 2008, las proyecciones indican una tasa de inflacion entre el 5% y el 6%. Las
tasas de intereses basicas de la economia actualmente estan alrededor del 6,0% al
afo, lo que ha contribuido para el aumento de la demanda agregada de la economia.
Se espera que en los proximos dos afios India aumente las tasas de intereses bésicas,
a fin de contener posibles presiones inflacionarias derivadas del alto nivel de expan-
sion de la economia.

En la zona del Euro, los datos preliminares de cierre de 2006 confirmaron un
desempefio mas dinamico del nivel de actividades, en comparacion al pasado recien-
te. Se estima que el PIB real haya crecido un promedio del 2,4% en 2006, ante el timi-
do 1,3% de 2005. Las proyecciones para 2007 y 2008 indican en promedio un creci-
miento entre el 2% y el 3% - vea la seccién “Proyecciones e Indicadores Econémicos”.
Segun OCDE, el mejor desempefio del PIB llevara a una reduccion de las tasas de
desempleo de la region del 8,6% que se registro en 2005 al 7,4% y al 7,1%, respecti-
vamente, en 2007 y 2008. En 2006, se estima que la tasa de desempleo fue del 7,6%.
El crecimiento debera seguir siendo liderado por Alemania y Francia, que son las dos
mayores economias del bloque. En relacion a la inflacion en la zona del Euro, el indice
de precios al consumidor acumulé una variacion del 2,3% en 2006. Para 2007 y 2008,
las proyecciones son de que la inflacion permanezca en un nivel del orden del 2% al
afo.

Alemania creci6 el 2,5% en 2006, tras la expansién del 0,9% que se registro en
2005. EIl crecimiento de 2006 fue el mayor desde el 3,2% de 2000. La expansion del
PIB fue liderada por el aumento de las inversiones y de las exportaciones. En enero de
2007, la tasa de desempleo — con ajuste estacionario — fue del 9,5%, inferior al 9,8%
que se registré en diciembre y la menor en 5 afios. Las proyecciones son de una ex-
pansion de alrededor del 2% en 2007 y 2008. El PIB de Francia crecio el 2,4% en
2006, que es una tasa significativamente superior al 1,2% que se observo en 2005.
Las proyecciones son de un crecimiento real del PIB del orden del 2% en 2007 y 2008.

Fuera de la zona del Euro, Reino Unido present6 una expansion real del 2,7%,
ante el 1,9% que registré en 2005. En 2007 y 2008, el crecimiento debera ser aun ma-
yor: las proyecciones indican, en promedio, una expansion del PIB entre el 2,5% y el
3,0%.
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De acuerdo al Balance Preliminar de la Comision Econémica para Ameérica La-
tina y Caribe [CEPAL], el cual se divulg6 en diciembre ultimo, la tasa de crecimiento de
los paises de la regién se estimé en un 5,3% para el afio 2006, ante el 4,5% de 2005.
Si este resultado se confirma, sera la primera vez en los Ultimos 25 afios que América
Latina y Caribe tendrén un crecimiento superior al 4,0% por los menos 3 afios segui-
dos. El promedio de las proyecciones indica un crecimiento real del 4,2% y del 3,9%,
respectivamente, en 2007 y 2008 — vea los Cuadros 1 y 8 de la seccion “Proyecciones
e Indicadores Econdmicos”. Para un andlisis detallado de la region, vea la seccion “La
economia latinoamericana”.

Segun datos preliminares que divulgd UNCTAD, los flujos de inversion externa
directa [IED] llegaron a US$ 1,2 billébn en 2006, lo que representd una expansion del
34% en relacidon a 2005 — vea el Cuadro 19 de la seccion “Proyecciones e Indicadores
Econdmicos”. Los mayores receptores fueron los paises desarrollados, con un monto
de US$ 800,7 mil millones, lo que equivalié a un aumento del 47,7% en relacion a los
nameros de 2005. En este grupo, EE.UU. fue el que mas recibid inversiones, en un
total de US$ 177 mil millones. Los flujos a los paises en desarrollo llegaron a US$
367,7 mil millones, el 10% mas que el que se registrdo en 2005. China fue el pais en
desarrollo con la mayor entrada de IED en 2006.

Inversion Brasilefia en el Exterior rompe récord en 2006

Segun el Banco Central de Brasil, las inversiones brasilefias directas en el ex-
terior llegaron a un récord histérico en 2006, sumando US$ 27,3 mil millones. Este
monto superd las inversiones extranjeras directas en Brasil, cuyos ingresos netos su-
maron US$ 18,8 mil millones en 2006, y es mas de diez veces superior al valor que se
registré en 2005.

Las inversiones brasilefias directas se hicieron principalmente por medio de
participacion en el capital, que es una modalidad que respondié por méas del 80% del
volumen de recursos que se invirtio en el exterior. Los préstamos que se concedieron
a filiales de las empresas en el extranjero llegaron a US$ 4,8 mil millones.

Aunque se observe una creciente internacionalizacion de las empresas brasile-
fias, el resultado de 2006 fue especialmente marcado por la compra de la minera ca-
nadiense Inco por Companhia Vale do Rio Doce. La operacion se hizo en octubre y su
valor de US$ 17,8 mil millones correspondié aproximadamente al 65% del total de las
inversiones brasilefias directas. También se destacaron el cambio de activos entre
Votorantim Celulose e Papel [VCP] e International Paper [IP], en el valor de US$ 1,15
mil millén y las adquisiciones del grupo Gerdau en EE.UU., Europa y América Latina.
Las empresas de mineria y siderurgia se han mostrado las méas activas en la basque-
da de activos en el extranjero.

La internacionalizacion de empresas brasilefias sigue la tendencia de expan-
sion de las inversiones que hicieron paises en desarrollo, en especial paises de Asia.
Segun los informes de UNCTAD vy estudios de OCDE, la existencia de inversiones
directas extranjeras hechas por empresas oriundas de estos paises crecio casi diez
veces entre 1990 y 2005, llegando a US$ 1,4 billon en 2005. Aunque todavia sea una
pequefia parte de la existencia total — el 13% de la existencia de IED global en 2005 —,
los paises desarrollados ven con cautela la participacion de empresas de paises en
desarrollo, que se mantienen atentos a las estrategias de empresarios como el indiano




SINOPSIS INTERNACIONAL N¢ 08 - Enero de 2007

Lakshmi Mittal (responsable por la fusion Arcelor-Mittal) y de empresas chinas como
Lenovo (que adquiri6 la division de computadoras de IBM).

La adopcién de estrategias de insercion internacional que no se limitan a la
venta de productos brasilefios al exterior muestra el fortalecimiento y la competitividad
de las empresas brasilefias. Por medio de la instalaciéon o adquisicién de activos en el
exterior, estas empresas conquistan mercado y superan barreras tarifarias y no tarifa-
rias, asi como se benefician con el acceso al mercado internacional de capitales. De-
bido a estas ventajas, la perspectiva es que las inversiones brasilefias en el exterior
sean cada vez mas significativas en los proximos afios.

2) LA ECONOMIA LATINOAMERICANA

De acuerdo al Balance Preliminar de la Comision Economica para América La-
tina y Caribe [CEPAL], el cual se divulgé en diciembre ultimo, la tasa de crecimiento de
los paises de la region se estim6 en un 5,3% para el afio 2006. Se trata de una tasa
mayor que el crecimiento del 4,5%, en 2005, y que la Ultima prevision de CEPAL
(5,0%).

Con este resultado, es la primera vez en los ultimos 25 afios que América Lati-
na y Caribe tienen un crecimiento superior al 4,0% por lo menos 3 afios seguidos. El
promedio de crecimiento de estos tres afios fue del 5,2%, un valor mas que dos veces
superior al promedio del periodo entre 1981 y 2002, que fue del 2,2%. Ademéas, CE-
PAL y el FMI estiman que la economia mantendrd el ritmo de crecimiento en 2007, de
respectivamente el 4,7% y el 4,3%.

Algunos paises de la region siguieron teniendo, en 2006, tasas de crecimiento
bastante altas: Cuba (+12,5%), Venezuela (+10,0%), Republica Dominicana (+10,0%)
y Argentina (+8,7%). Todos esos paises tuvieron una tasa de crecimiento promedia en
los ultimos tres afios superiores al 8,8% al afio, con excepcion de la Republica Domi-
nicana, cuyo promedio de crecimiento quedd en el 7,3% al afio en el mismo periodo.

Ademads, se debe destacar que en 2006, también por primera vez en los Ulti-
mos 25 afios, todos los paises de América Latina y Caribe tuvieron una tasa de creci-
miento del PIB per capita positiva. Si se confirma la proyeccién de CEPAL para 2007,
la recuperacion economica llevara a un crecimiento del PIB per capita del 16% entre
2003 y 2007, contrastando con el periodo anterior de 20 afios de estabilidad de este
indicador.

El buen desempefio de los paises latinoamericanos sugiere que ellos estan
presenciando un ciclo sostenido de crecimiento econémico.

El contexto externo es innegablemente favorable:

- la economia mundial ha crecido a tasas superiores al 4% al afio, desde 2003;

- hay liquidez abundante en los mercados financieros internacionales;

- hubieron cambios en los estandares de comercio con consecuencias positivas
para los términos de cambio de América Latina y Caribe; y

- hubo un aumento de los giros de no residentes.

Sin embargo, también es patente que el periodo de expansion actual posee ca-
racteristicas propias, distinguiéndolo de manera importante de los demas periodos de
la historia latinoamericana, no apenas por las expresivas tasas de crecimiento.
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Como se destac6 en numeros anteriores de esta publicacion, el periodo actual
presenta una combinacion inédita de crecimiento significativo con una mejora de las
cuentas externas, registrandose, inclusive, superavits en cuenta corriente y mejores
indicadores de vulnerabilidad externa. En lo que se refiere a la composicion del creci-
miento, el aumento de las exportaciones ha sido acompafado por la expansion de la
demanda interna, en especial de la inversion, configurando un periodo de crecimiento
més equilibrado, con impactos positivos también desde el punto de vista social. Por fin,
es importante mencionar que el ciclo de crecimiento actual no ha sido acompafiado
por un relajamiento de las finanzas publicas.

En las subsecciones que figuran a continuacion, se analizaran algunos aspectos
de este ciclo de crecimiento, los cuales son: la compaosicion del crecimiento, el comercio
exterior, las cuentas externas, los indicadores de solvencia, la inflacion, indicadores so-
ciales y las cuentas publicas. La seccion concluye con las consideraciones finales.

2.1) Composicion del crecimiento

Basandose en la comparacion entre los periodos de 2003-2006 y de 1991-
1994, el Balance Preliminar de CEPAL concluye que el ciclo de crecimiento actual esta
mucho mas equilibrado que el del comienzo de la década de 1990. Los afios entre
1991 y 1994 fueron cuatro afios de crecimiento continuo a tasas alrededor del 4% al
afio y se eligieron por ser los que mas se asemejan al periodo actual.

El Grafico 2.1 muestra la comparacion entre el comportamiento de los compo-
nentes de la demanda agregada en los dos periodos que se seleccionaron. En el perio-
do 2003-2006, el crecimiento de la cantidad importada (10,4%) estuvo cerca del de la
exportada (8,1%). Eso significa que la expansion de la produccion acompafié en gran
medida el crecimiento de la demanda interna. Entre 1991 y 1994, la tasa promedia de
crecimiento de la cantidad importada (15,3%) fue mas que el doble de la importada
(7,0%), evidenciando un desequilibrio entre demanda interna y produccion doméstica.

Se debe destacar también que, en el actual ciclo, la renta nacional aumenté
(5,6%) mas que el consumo (4,2%) y la inversion aumenté un promedio del 8,5% al
afio. Ambos comportamientos favorecen el mantenimiento del crecimiento de la de-
manda agregada. En contraste, la renta nacional crecié en linea con el consumo en el
ciclo 1991-1994 y la expansion de la inversion fue menos acentuada (7,5% al afio).

Grafico 2.1 — Comparacion entre el comportamiento y los componentes de la demanda
agregada en dos periodos de crecimiento econdmicoe  n América Latina y Caribe
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2.2) Comercio exterior

La tasa de crecimiento de las exportaciones latinoamericanas se mantuvo en el
20% al aio en 2006, es decir, las exportaciones repitieron el buen desempefio que se
alcanz6 en los dos afios anteriores, a pesar de la base de comparacion mas alta.

En el Gréafico 2.2 queda claro que las exportaciones de bienes y servicios de
América Latina y Caribe en los ultimos tres afios presentaron las tasas mas altas de
los Ultimos 25 afios. La tasa de crecimiento promedia de las exportaciones de la regién
desde 1981 fue del 8,2% al aflo. Esa discrepancia de la tasa de crecimiento de las
exportaciones es aun mayor si se excluyen las exportaciones mexicanas. En ese caso,
las exportaciones en 2004 y 2005 crecieron un promedio del 25% al afio, al paso que
la expansion promedia del periodo entre 1981 y 2005 fue del 6,7% al afio.

Gréfico 2.2 — Tasa de crecimiento de las exportacio  nes de bienes y servicios
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Desde 2003, el aumento de los precios de los productos exportados superoé el
crecimiento de la cantidad exportada, demostrando la importancia de los aumentos de
los precios de los commodities para el desempeiio de las exportaciones latinoameri-
canas. Asi mismo, la cantidad exportada se ha expandido mas que el PIB y ha contri-
buido para el buen desempefio econémico de la region.

Sin embargo, desde 2004, el crecimiento de las importaciones ha sido acom-
pafiado por el de las exportaciones, probablemente en consecuencia del crecimiento
econdémico y de la valorizacion cambiaria en diversos paises de la region. Como la
cantidad importada ha crecido mas que la exportada, la contribucion del comercio ex-
terno para la demanda agregada de la region esté limitada. Asi mismo, la balanza co-
mercial registré superavits crecientes. El saldo salté de US$ 24,0 mil millones en 2002
a US$ 103,6 mil millones en 2006.

Por fin, el aumento de los precios de los bienes fue mayor que el de los impor-
tados, lo que significo la continuidad de la mejora de los términos de cambio de la re-
gion. Entre 2000 y 2006, hubo un aumento promedio de los términos de cambio del
17,5% vy los paises mas beneficiados fueron Venezuela (+88,9%), Chile (+86,9%) y
Peru (+50,1%). En general, los paises exportadores de bienes agricolas, como los de
América Central y Antillas, Uruguay y Paraguay, presentaron una deterioracion de los
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términos de cambio en relacién al afio 2000. Los términos de cambio de los paises con
exportaciones mas diversificadas permanecieron razonablemente estables: Brasil
(+2,4%) y México (+7,6%).

2.3) Cuentas externas

Uno de los aspectos mas interesantes del actual periodo de crecimientos es su
combinacion con buenos resultados en las cuentas externas. El saldo de la cuenta
corriente del balance de pagos — tradicionalmente deficitario en virtud de los estructu-
rales déficits en la balanza de servicios — presentd sucesivos récordes en el periodo
2003-2006. De acuerdo a los datos preliminares de CEPAL, el saldo en cuenta corrien-
te de América Latina y Caribe fue de US$ 51,3 mil millones en 2006, lo que significé un
crecimiento del 43% en relacion al afio anterior y contrastd con el déficit de US$ 13,7
mil millones acumulado en 2002.

Los principales responsables por el crecimiento del saldo en cuenta corriente
fueron la ampliacion del saldo de la balanza comercial (de US$ 24,0 mil millones en
2002 a US$ 103,6 mil millones en 2006) y de las transferencias unilaterales (de US$
28,5 mil millones en 2002 a US$ 58,7 mil millones en el afio 2006). Por otro lado, las
balanzas de renta y de servicios no factores siguen siendo crecientemente deficitarias.
El déficit de la primera aumenté de US$ 52,0 mil millones en 2002 a US$ 89,7 mil mi-
llones en 2006, al paso que la segunda fue deficitaria en US$ 14,2 mil millones en
2002 y en US$ 21,3 mil millones en el afio 2006.

2.4) Indicadores de solvencia

En contraste con el ciclo de crecimiento de la primera mitad de los afios 1990 y
de la segunda mitad de los afos 1970, en el actual ciclo de crecimiento hay una fuerte
mejora de los indicadores de solvencia — vea el Gréfico 2.3. La acumulacion de divi-
sas, la reduccion y la prolongacion de la deuda externa, los grandes saldos comercia-
les y los giros de inmigrantes hicieron con que los indicadores de solvencia externa
tuvieran el mejor nivel de las dltimas décadas y redujeron el riesgo de que una retrac-
cion de la liquidez internacional provoque una crisis de balance de pagos.

Grafico 2.3 — Relacion entre deuda externa y export  aciones en América
Latina y Caribe
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Las reservas internacionales de América del Sur pasan los US$ 200 mil millones

Las reservas internacionales funcionan como un seguro de los paises contra
eventuales crisis cambiarias. Un nivel alto de reservas les permite a los ejecutores de
la politica econdmica un gran margen de maniobra, pues los paises estaran menos
sujetos a crisis ocasionadas por la alta volatilidad del capital financiero.

Tradicionalmente, el costo de acumulacion de reservas en América Latina es
razonablemente alto. Como las reservas son un activo muy liquido, normalmente su
remuneracion es baja. Por otro lado, los intereses de la deuda externa o los intereses
de la deuda interna que son necesarios para la atraccion de capital a la region, en ge-
neral, son mucho mas altos.

Sin embargo, desde 2003, esa situacion cambié bastante. Por un lado, la re-
gion, particularmente los paises de América del Sur, esta teniendo inéditos superavits
en cuenta corriente. Adicionalmente, hubo un aumento pronunciado de la liquidez in-
ternacional. Por otro lado, en EE.UU., las tasas de intereses de corto plazo son signifi-
cativamente mas altas que los intereses de largo plazo, como las de los titulos de 10 o
30 afos. Ademas, la diferencia entre los intereses de los titulos de la deuda externa
gque pagan los paises de América del Sur y la deuda de EE.UU. es la menor que ya se
registro.

En relacion a la deuda interna, las tasas de intereses también son bastante in-
feriores a los indices histéricos. Venezuela y Argentina estdn practicando tasas de
intereses reales negativas. La tasa nominal de intereses de Brasil es la mas baja de
las dltimas décadas. Eso significa que el costo de la estrategia de adquisicion de re-
servas para proteccion contra un posible aumento de los intereses en EE.UU. y de
retraccion de la liquidez internacional es muy bajo.

En ese contexto, los niveles de reservas internacionales estan rompiendo ré-
cordes en los principales paises de la regién, como Brasil, Argentina, Chile, Venezuela
y Colombia. En los ultimos 6 meses, las reservas internacionales de los paises de
Ameérica del Sur, con excepcion de Ecuador, Paraguay y Guayanas, crecieron el 24%
y llegaron a US$ 214 mil millones. Las reservas internacionales crecieron mas rapido
en los ultimos 6 meses en Brasil (+39%), Argentina (+38%) y Bolivia (+27%).

Cuadro 1 — Reservas internacionales en los paises d e América del Sur en 2006

Reservas - Relacién reservas
Paises internacionales Crecimiento de 10S | /5006 / importaciones
el 29/12/2006 ultimos seis meses FOB 2006* (meses)
Brasil US$ 85.8 mil millones 39% 11
Venezuela| US$ 37.4 mil millones 17% 14
Argentina US$ 32.4 mil millones 38% 12
Chile US$ 19.2 mil millones 11% 6
Peru US$ 17.3 mil millones 19% 14
Coldmbia US$ 15,5 mil millones 7% 8
Bolivia** US$ 3.1 mil millones 27% 13
Uruguai US$ 3.1 mil millones -11% 8
Total US$ 213.8 mil millones 24% 11

* Los datos de importaciones en 2006 son estimativas de CEPAL.
** | os datos son respectivamente de noviembre y mayo de 2006.
*** Eyente: Banco Central de los paises y CEPAL

Uno de los indicadores que mas se usa para medir si la disponibilidad de divi-
sas esta en un nivel adecuado es la relacién entre las importaciones y la cantidad de
reservas. Generalmente, ese indicador se mide por la cantidad de meses de importa-
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| ci6n. Se puede verificar en el cuadro que los paises con una mayor cantidad de reser- |
vas por ese indicador son: Venezuela (14 meses de importacion), Peru (14), Bolivia
(13), Argentina (12) y Brasil (11). Vemos que, de acuerdo a CEPAL, todos esos paises
tuvieron superavit en cuenta corriente en los Ultimos tres afos.

2.5) Inflacion

De acuerdo a las cifras preliminares de CEPAL, el afio pasado, la inflacion
promedia de América Latina fue del 4,8%, consolidando una tendencia generalizada
de disminucion de la tasa de inflacion. Hasta paises que priorizan tasas altas de cre-
cimiento econdémico al control estricto de la inflaciébn, como Argentina y Venezuela, han
conseguido mantener sus tasas de inflacion bajo control. Como se puede verificar en
el grafico 2.4, hay una tendencia de disminucién tanto del promedio como de la tasa
maxima de inflacién en las mayores economias de la region.

Gréfico 2.4 — Tasa de inflacion promedia y maxima e  n América Latina
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* Tasa de inflacibn maxima entre las mayores economias de la region
Fuente: CEPAL

2.6) Indicadores sociales

El actual ciclo de crecimiento se destaca también por la mejora de los indicado-
res sociales, destacadamente, aumento del empleo y de la remuneracion real del tra-
bajo. Al contrario de los afios 1990 y del comienzo de la actual década, los indicadores
sociales en América Latina estdn mejorando substancialmente.

Entre 1991 y 2002, segun CEPAL, el desempleo promedio en la regién aumen-
té del 5,8% al 11%. EI desempleo crecid, aun en el periodo de expansién econdmica,
entre 1991 y 1994. En los ultimos cuatro afios, la tasa de desempleo esta disminuyen-
do. De acuerdo a la cifra preliminar de CEPAL, el desempleo cayé al 8,7% en 2006,
ante un desempleo promedio del 11% en 2003.

Los paises con un crecimiento econdémico acelerado son los que han conse-
guido reducir con més velocidad la tasa de desempleo, como muestran los ejemplos
de Argentina (disminucion del 17,3% en 2003 al 10,4% el afio pasado), Venezuela
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(disminucién del 18,0% en 2003 al 9,8% el afio pasado) y Uruguay (disminucion del
16,9% en 2003 al 11,6% en 2006). Por otro lado, paises como Brasil, Chile y Colombia
presentaron una disminucion moderada del desempleo, al paso que la tasa de desem-
pleo en México y Ecuador se mantuvo estable.

Ademas de la disminucion del desempleo, se debe destacar un significativo
crecimiento de la remuneracion real de los trabajadores. Los paises que mas se des-
tacaron fueron Argentina, Chile y Venezuela. Se debe destacar que el crecimiento
promedio del sueldo real en Argentina fue del 8,4% al afio en los ultimos 3 afos. Esta
tendencia de crecimiento de la remuneracion real es un nitido contraste con el periodo
anterior, entre 1991 y 2003, en el cual diversos paises de la region tuvieron una dismi-
nucion del sueldo real.

2.7) Cuentas publicas

La mejora de los precios de productos basicos y el crecimiento econémico lle-
varon a un aumento generalizado de los recursos disponibles para los gobiernos, es-
pecialmente por el aumento de la recaudacion tributaria en paises especializados en
productos no renovables. Bolivia, Chile y Venezuela también se beneficiaron con la
creacion de nuevos impuestos, teniendo como objeto obtener recursos oriundos del
uso de sus recursos naturales, respectivamente gas natural, cobre y petroleo.

En contraste con otros periodos de crecimiento, los paises de la region busca-
ron mantener las cuentas publicas en equilibrio durante los dltimos cuatro afios, sin
dejar de atender las demandas legitimas por aumento del dispendio. Aunque muchos
paises hayan aumentado sus gastos corrientes, especialmente los gastos sociales, se
destacaron los casos de Argentina, México y Venezuela como paises que promovieron
una recomposicién del gasto a favor de una mayor inversién publica.

2.8) Consideraciones finales

CEPAL resume la actual fase de crecimiento de América Latina y Caribe con la
siguiente expresion: optimismo con cautela. De hecho, la regién atraviesa un periodo
bastante favorable en términos histéricos. No apenas las tasas de crecimiento son
expresivas considerado los ultimos 25 afios, sino que este crecimiento es mas equili-
brado y sostenido que los periodos de expansion anteriores, como muestran los datos
del sector externo, de las cuentas publicas y de los indicadores sociales.

Los resultados positivos, sin embargo, se deben evaluar en conjunto con el contex-
to internacional. La economia mundial crecié un promedio del 4,9% al afio entre 2003 y
2006, al paso que las economias asiaticas registraron una expansion promedia del 8,7%
al afio y los paises de Europa central y del este crecieron el 5,5% al afio. En este mismo
periodo, las economias latinoamericanas crecieron un promedio del 4,4% al afio.

En el &mbito regional, se debe destacar que América del Sur present6 un des-
empefio significativamente superior al de México y América Central. En el periodo
considerado, el crecimiento del PIB en América del Sur fue del 4,9%, al paso que en
México y en América Central fue del 3,5%.

En virtud del bajo riesgo de una crisis cambiaria y de una contraccién de las po-
liticas monetarias y fiscales, organismos internacionales esperan que en los préximos
afios América Latina y Caribe mantengan un buen desempefio econémico, aunque
con una pequefia desaceleracion de las tasas de crecimiento. Esta perspectiva positi-
va, sin embargo, no exime a América Latina y Caribe de buscar soluciones para ase-
gurar el sostenimiento de altas tasas de crecimiento en el futuro.

|
13



SINOPSIS INTERNACIONAL N¢ 08 - Enero de 2007

3) EL SECTOR EXTERNO DE LA ECONOMIA BRASILENA

En 2006, las exportaciones brasilefias llegaron a US$ 137,5 mil millones, que
es un valor récord en la historia de la economia brasilefia. Las importaciones y el saldo
comercial también alcanzaron los més altos valores que ya se obtuvieron, y fueron,
respectivamente, de US$ 91,4 mil millones y US$ 46,1 mil millones. La corriente de
comercio present6 un crecimiento del 20,2% en relacién al afio pasado.

Desde 2001, las exportaciones brasilefias han pasado las importaciones, pre-
sentando una tendencia de saldos positivos en la balanza comercial — vea el grafico
3.1. En 2006, las exportaciones crecieron el 17,1% y las importaciones el 25,2%, en
comparacion a 2005, es decir, se observo un aumento de las importaciones mayor que
el de las exportaciones. Sin embargo, no se comprometié el saldo de la balanza co-
mercial brasilefia, que aumentdé US$ 1,3 mil millébn en valor absoluto, permaneciendo
en niveles superiores a todos los afios anteriores. Las exportaciones siguieron presen-
tando un valor absoluto suficientemente alto para que se mantuviera el alto superavit
en las cuentas comerciales, a pesar del crecimiento de las importaciones.

Grafico 3.1 Balanza comercial brasilefia;: 1996 a 200 6
(en US$ millones)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la Secretaria de Comercio Exterior / Ministerio de Desatrrollo, Industria y
Comercio [Secex/MDIC]

Las exportaciones brasilefias, el afio pasado, presentaron aumentos en todas
las categorias de valor agregado. Los productos basicos, manufacturados y semima-
nufacturados registraron aumentos de, respectivamente, el 16,9%, el 15,6% y el 23,3%
en relacion a los doce meses de 2005, y un volumen total de US$ 40,3 mil millones,
US$ 74,7 mil millones y US$ 19,5 mil millones.

Entre los productos basicos, el crecimiento mas expresivo, en 2006 ante el afio
anterior, se verificd en las ventas de trigo en grano, del 340,2% y un volumen total de
USS$ 64,4 millones, que tuvo como principales compradores Filipinas, Espafa, Vietham
y Egipto. Sin embargo, el producto con el mayor volumen de exportaciones entre los
béasicos fue el mineral de hierro, con un total de US$ 8,9 mil millones, resultando en un
aumento del 22,6%, teniendo como principales destinos China, Japén, Alemania e
Italia.
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Los principales productos manufacturados que presentaron un crecimiento en
relacién a 2005 fueron los siguientes: alcohol etilico (+109,6%; en el total de US$ 1,6
mil millén), 6xidos e hidréxidos de aluminio (+92,5%; en el total de US$ 1,1 mil millén),
aceite de soja refinado (+63,3%; US$ 399,4 millones) y canillas y valvulas (+55,2%;
US$ 304,9 millones).

En el ranking de los grandes exportadores brasilefios existen tanto empresas
productoras y/o comerciantes de productos béasicos, como de manufacturados — vea el
Cuadro 3.1. Las veinte mayores empresas crecieron un promedio de 21 puntos por-
centuales, al paso que las demas empresas crecieron el 14,2%, lo que indica un mo-
vimiento de aumento de las exportaciones totales en consecuencia, principalmente, de
las mayores exportadoras, las cuales presentaron un aumento de su participacién en
la pauta exportadora, pasando del 30,5% en 2005 al 31,8% en 2006.

Petrobras aparecio en primer lugar, con una participacion del 8,1% en las ex-
portaciones totales para el afio 2006, al paso que en 2005 esta participacion fue del
6,4%. Cabe resaltar el crecimiento de las exportaciones de Petrobras, que fue del
46,2% en 2006, llegando a la cifra de US$ 11,1 mil millones. En segundo y tercer lugar
estdn Companhia Vale do Rio Doce [CVRD] y Embraer, con participaciones del 4,4% y
2,4%, respectivamente. Algunas empresas exhibieron un significativo crecimiento: Co-
persucar (56,8%), Albras (48,3%) y JBS (45,1%).

Cuadro 3.1 Principales empresas brasilefias exportad  oras:
enero a diciembre de 2005 y 2006 (US$ millones y %)

RK Empresas exportadoras Exportaciones Var. % Participacion %
2006 2005 ~ 2006/05 2006 2005
1 PETROLEO BRASILEIRO S A PETROBRAS 11.087,5 7.585,5 46,2 8,1 6,4
2 COMPANHIA VALE DO RIO DOCE 5.990,3 4.817,2 24,4 4,4 4,1
3 EMBRAER EMPRESA BRASILEIRA DE AERONAUTICA S A 3.269,1 3.266,6 0,1 24 28
4 VOLKSWAGEN LTDA 2.279,4 2.136,9 6,7 1,7 18
5 BUNGE ALIMENTOS S/A 2.267,1 2.193,9 3,3 1,7 19
6 CARGILL AGRICOLA S A 1.606,2 14035 144 12 1.2
7 GENERAL MOTORS DO BRASIL LTDA 1.573,3 1.570,2 0,2 1,1 1,3
8 FORD MOTOR COMPANY BRASIL LTDA 1.564,9 1.462,0 7,0 1,1 1,2
9 MOTOROLA INDUSTRIAL LTDA 1.411,2 1.035,4 36,3 1,0 0,9
10 MINERACOES BRASILEIRAS REUNIDAS S A MBR 1.356,1 1.078,9 25,7 1,0 0,9
11 SADIA S.A 1.316,5 1.381,2 -4,7 10 12
12 COMPANHIA SIDERURGICA DE TUBARAO 1.313,6 1.188,0 10,6 10 10
13 DAIMLERCHRYSLER DO BRASIL LTDA 1.282,1 1.302,4 -1,6 09 11
14 ALBRAS ALUMINIO BRASILEIRO S/A 1.139,3 768,5 48,3 08 07
15 CATERPILLAR BRASIL LTDA 1.136,1 980,4 15,9 0,8 0,8
16 SAMARCO MINERACAO S.A 1.086,7 986,6 10,2 0,8 0,8
17 COPERSUCAR 1.068,4 681,4 56,8 0,8 0,6
18 BRASKEM S/A 983,3 880,7 11,7 0,7 0,7
19 SCANIA LATIN AMERICA LTDA 943,7 739,7 27,6 07 06
20 JBS S/A 9224 6359 45,1 07 05
Total de las empresas mencionadas anteriormente 43.597,1 36.094,8 20,8 31,8 30,5
Demas empresas 93.872,6 82.213,6 14,2 68,3 69,5
Total General 137.469,7 118.308,4 16,2 100,0 100,0

Fuente: MDIC / Secex

Los principales destinos de las exportaciones brasilefias en 2006 fueron los
paises de ALADI, con un total de US$ 31,4 mil millones, superando los de la Unién
Europea — vea el cuadro 3.2. Las exportaciones brasilefias a aquellos paises aumenta-
ron en términos absolutos US$ 6,0 mil millones en relacion al afio pasado, lo que signi-
ficé un aumento de 23,4 en puntos porcentuales.

|
15



SINOPSIS INTERNACIONAL N¢ 08 - Enero de 2007

Cuadro 3.2 Balanza comercial brasilefia segun bloque s econémicos: enero a
diciembre de 2005 y 2006 (US$ millones y variacion %)

Exportaciones Var. % Importaciones Var. %

2006 2005 2006/05 2006 2005 2006/05

Unién Europea 30.373,0 26.492,5 14,6 20.125,5 18.145,6 10,9
Holanda 5.743,9 5.283,0 8,7 785,6 586,6 33,9
Alemania 5.675,3 5.023,3 13,0 6.502,8  6.144.4 5,8
Italia 3.828,9 3.223,6 18,8 2.569,6  2.276,2 12,9
EE.UU. © 24.679,0 22.741,4 8,5 14.850,5 12.852,7 15,5
ALADI @ 31.382,0 25.428,3 23,4 16.327,3 11.616,5 40,6
MERCOSUR 13.950,4 11.726,1 19,0 8.970,6  7.053,7 27,2
Argentina 11.713,8 9.915,4 18,1 8.056,5 6.241,1 29,1
Uruguay 1.006,1 849,6 18,4 618,2 493,7 25,2
Paraguay 1.230,5 961,1 28,0 295,9 318,9 7,2
Bolivia 693,9 580,1 19,6 1.448,4 989,8 46,3
Chile 3.896,0 3.612,2 7,9 2.908,0 1.746,0 66,5
Colombia 2.128,9 1.405,6 51,5 247.9 137,7 80,0
Cuba 343,3 2455 39,8 31,6 38,9 -18,7
Ecuador 873,3 646,1 35,2 30,4 91,7 -66,9
México 4.440,4 4.063,6 9,3 1.309,9 843,6 55,3
Perd 1.500,8 932,9 60,9 788,9 4591 71,8
Venezuela 3.555,0 2.216,2 60,4 591,6 256,0 131,1
Asia © 20.792,7 18.552,2 12,1 22.886,4 16.870,1 35,7
China 8.399,5 6.833,7 22,9 7.989,1 5.354,5 49,2
Japon 3.883,9 3.476,1 11,7 3.839,4  3.405,0 12,8
India 936,6 1.136,8 -17,6 1.473,9  1.202,9 225
Africa 7.448,6 5.977,3 24,6 8.088,8  6.662,0 21,4
Africa del Sur 1.459,3 1.369,4 6,6 434,9 3415 27,3
Nigeria 1.373,4 953,1 44,1 3.884,6  2.652,1 46,5
Oriente Medio 5.745,3 4.286,1 34,0 3.160,2  2.509,6 25,9
Irén 1.567,9 968,5 61,9 30,9 3,0 943,2
Arébia Saudita 1.485,4 1.203,3 23,4 1.617,0 1.3395 20,7
Europa Oriental 4.496,1 3.860,7 16,5 1.508,4 1.173,8 28,5
Rusia 3.443,1 2.917,3 18,0 9425 722,1 30,5
Rumania 341,2 300,6 13,5 30,6 16,3 88,2
Demas 12.552,9 10.969,9 14,4 4.4486  3.775,2 17,8
Total 137.469,7 118.308,4 16,2 91.395,6 73.605,5 242

Fuente: MDIC/Secex

@ incluye Puerto Rico.
@incluye el Mercosur.

® exclusive Oriente Medio.

Sin embargo, el mayor crecimiento relativo de las exportaciones, entre los blo-
gques de destino, fue de Oriente Medio (34,0%), que tuvo una ampliacién en su partici-
pacion en la pauta exportadora del 3,6%, en 2005, al 4,2%, en 2006. El destino mas
importante de la region fue Iran, que importé US$ 1,6 mil millén en productos brasile-
fos, lo que representd un aumento del 61,9% ante el afio 2005.

En términos relativos, las importaciones provenientes de los paises de ALADI
alcanzaron la mayor variacion (40,6%). A su vez, en términos absolutos, el mayor cre-
cimiento que se observé fue el de las importaciones asiaticas, las cuales aumentaron
US$ 6,0 mil millones, en consecuencia de la alta variacion en la adquisicion de produc-
tos chinos (US$ 2,6 mil millones).
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Estados Unidos y Argentina ocupan, respectivamente, la primera y segunda
posicion, tanto como paises de destino de las exportaciones brasilefias, como paises
de origen de las importaciones. Aunque Brasil haya presentado superavit comercial,
en 2006, con estos dos paises (US$ 9,7 mil millones y US$ 3,7 mil millones), la varia-
cién de estos saldos, en comparacion a 2005, fue negativa, en el 0,7% con Estados
Unidos y el 0,5% con Argentina.

En términos porcentuales, el mayor crecimiento de las exportaciones brasile-
fias, entre los paises latinoamericanos, fue el de Perd. Las ventas externas a aquel
pais aumentaron el 60,9%, llegando a US$ 1,5 mil millon en 2006, principalmente en
consecuencia de productos tales como: aceites brutos de petroleo, hilo-maquina, apa-
ratos transmisores o receptores y vehiculos de carga. En relacion a las importaciones,
la compra de productos venezolanos fue la que presentd la mayor variaciéon, del
131,1%, constituida en su mayor parte por derivados de petréleo.

Las exportaciones brasilefias segun sus puertos de embarque

El Puerto de Santos fue el principal lugar de embarque de los productos que
Brasil exporté en 2006, siendo responsable por el 28,9% del valor que se vendi6 al
exterior. En segundo lugar estuvo el Puerto de Vitoria (US$ 12,5 mil millones; el 9,1%
de la pauta brasilefia total) y, en tercero, el de Paranagua (US$ 9,1 mil millones; el
6,6% de la pauta). Los 15 principales puertos del pais movieron el 85,5% de las expor-
taciones brasilefias en 2006. De estos puertos, 7 estan localizados en la Regién Su-
deste, 5 en la Sur, 2 en la Nordeste y 1 en la Norte — vea el Cuadro 3.3.

En 2006, el mayor crecimiento relativo ocurrié en las exportaciones por el Puer-
to de Macaé. Las ventas de petréleo aumentaron los embarques por el puerto de
aquella ciudad en un 135,3% el afio pasado. El puerto de Munguba, en Para, también
present6 una alta tasa de crecimiento en valor en sus embarques (+61,4% en relacion
a 2005), debido principalmente a las exportaciones de aluminio y alimina calcinada.

Cuadro 3.3: Los 15 principales puertos brasilefios: 2006 y 2005
(en US$ millones)

2006/  Participagdo

Porto Estado 2006 2005 2005 em 2006
1 Santos Sao Paulo 39.755 32.799 21,2% 28,9%
2 Vitéria Espirito Santo 12.522 11.328 10,5% 9,1%
3 Paranagua Parana 9.061 8.595 5,4% 6,6%
4 Rio Grande Rio Grande do Sul ~ 7.645 7.141 7,1% 5,6%
5 Sepetiba Rio de Janeiro 7.086 5.477 29,4% 5,2%
6 Rio de Janeiro Rio de Janeiro 6.852 5.581 22,8% 5,0%
7 ltajai Santa Catarina 5.522 4.898 12,7% 4,0%
8 Séo Luis Maranh&o 4.804 3.828 25,5% 3,5%
9 Uruguaiana (carretera) Rio Grande do Sul  4.554 4,570 -0,4% 3,3%
10 Séo Paulo (aeropuerto) Sé&o Paulo 4.464 3.951 13,0% 3,2%
11 Campinas (aeropuerto) Sé&o Paulo 3.567 2.809 27,0% 2,6%
12 Macaé Rio de Janeiro 3.337 1.418 135,3% 2,4%
13 Salvador Bahia 2.894 3.013 -4,0% 2,1%
14 Sé&o Francisco do Sul Santa Catarina 2.819 2.771 1,8% 2,1%
15 Munguba Para 2.618 1.622 61,4% 1,9%

Demas 19.968 18.507 7,9% 14,5%

Total 137.470  118.308 16,2% 100,0%

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Secex/MDIC.
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El mayor déficit comercial brasilefio, entre los principales bloques, fue con los
paises asiaticos, llegando a un valor de US$ 2,1 mil millones el afio pasado. Las ven-
tas de productos brasilefios a aquellos paises crecieron el 12,1% en el periodo, pero el
crecimiento de las importaciones llegé al 35,7%. Esto se debe, en gran parte, al des-
empefio de las importaciones de productos chinos, que aumentaron el 49,2% en com-
paracion a 2005, obteniendo un volumen de US$ 8,0 mil millones. Las exportaciones
brasilefias a China también crecieron significativamente, el 22,9%, lo que proporcion6
un superavit de US$ 410,4 millones. Los principales productos que se exportaron fue-
ron: mineral de hierro, soja en grano, petréleo bruto, celulosa y cueros y pieles. Vale
resaltar que China pasé a Alemania en las ventas de bienes a Brasil, asumiendo el
tercer lugar en el ranking de paises.

Asi como en 2005, el mayor déficit brasilefio fue con Nigeria, que obtuvo un va-
lor de US$ 2,5 mil millones en 2006, representando un aumento del 47,8% ante el sal-
do del afo anterior. Las importaciones de productos nigerianos estuvieron constitui-
das, basicamente, por petroleo bruto, lo que formd parte del 96,2% de las mismas.

Las importaciones totales de combustibles y lubricantes representaron el 16,6%
de la pauta brasilefia en 2006, siendo que solamente las importaciones de petréleo
fueron de US$ 9,1 mil millones. La mayor parte de las importaciones brasilefias son de
productos intermediarios y materias primas. Incluidos los combustibles y lubricantes,
los intermediarios representaron un 66,1% de la pauta total el afio pasado. Los bienes
de capital representaron el 20,7% de las importaciones y los bienes de consumo ape-
nas el 13,1%. A pesar de haber sido la categoria con la menor participacion en la pau-
ta, la de bienes de consumo fue la que mas crecio en 2006, presentando un incremen-
to del 42,5% en relacién a 2005. Las compras de combustibles y lubricantes aumenta-
ron el 28,4%, las de bienes de capital el 23,9% y las de materias primas y bienes in-
termediarios el 20,8%.

Siguiendo la clasificacion por intensidad tecnologica elaborada por UNCTAD, el
mayor crecimiento relativo de las importaciones brasilefias en 2006 ocurrio en la cate-
goria de commodities primarios (excepto petrdleo): +40,7% en relacion a 2005 — vea el
cuadro 3.4.

Uno de los principales items importados fue el cobre y sus derivados. Las com-
pras de cobre refinado representaron US$ 1,2 mil millones 2006, habiendo mas que
duplicado sus importaciones en relacion al afio anterior. La importacion de mineral de
cobre fue de US$ 1,1 mil millén, presentando un crecimiento (+135,5%) aun mayor
gque la de cobre refinado. Estuvieron presentes también los productos de cobre, aun-
gque en menor valor. Los hilos de cobre representaron US$ 275 millones el afio pasado
y también presentaron un alto crecimiento (+143,7%) en relacion a 2005.

Otro importante producto basico que Brasil import6 fue el trigo, sumando US$
988 millones en 2006 (+52,7% en relacion a 2005). Los productos alimenticios prima-
rios no presentaron una participacion muy alta en las importaciones brasilefias en
2006, pero, sin embargo, ademas del trigo, se destacaron las compras de malte no
tostado (US$ 218 millones; +12,4% en relacion a 2005), vinos (US$ 118 millones;
+39,8%) y arroz blanco (US$ 116 millones; +57,5%).
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Cuadro 3.4 - Importaciones brasilefias por categoria de intensidad tecnoldgica:
2006 y 2005 (en US$ millones)

2006 / Participa cion

Categoria 2006 2005 en
9 2005 2006

Commaodities primarios 10.099 7.179 40,7% 11,0%
Manufacturas intensivas en mano de obra 4.497 3.356 34,0% 4,9%
Manufacturas de baja intensidad tecnoldgica 4127 3.063 34,7% 4,5%
Manufacturas de mediana intensidad tecnolégica 23.001 19.111 20,4% 25,2%
Manufacturas de alta intensidad tecnologica 31.610 26.757 18,1% 34,6%
Combustibles y productos que no estan clasificados 18.062 14.138 27,8% 19,8%
Total 91.396 73.605 24.2% 100,0%

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Secex/MDIC y metodologia de UNCTAD

Brasil compra del extranjero pocos tipos de commodities primarios. Los tres
primeros items (cobre refinado, mineral de cobre y trigo) fueron responsables por 1/3
del total de la categoria en 2006. La propia participacion de ellos en la pauta fue pe-
quefia, de apenas el 11% al afio.

La importacion de combustibles, que UNCTAD clasificé en una categoria pro-
pia, ocurri6 en una mayor magnitud, siendo responsable por el 20% de la pauta en
2006. La importacién de aceite bruto de petroleo fue responsable por poco mas de la
mitad de ese resultado, sumando US$ 9,1 mil millones en 2006.

La principal categoria en las importaciones brasilefias es la de bienes de alta
intensidad, habiendo sido la de mayor crecimiento absoluto en 2006. El crecimiento
relativo de la categoria fue inferior al promedio, pero en términos absolutos hubo un
crecimiento de mas de US$ 4,9 mil millones en relacion a 2005. Brasil importo, en
2006, casi 1.200 items que se clasificaron como de alta intensidad tecnol6gica. Hubo
un predominio de bienes intermediarios, compuestos en gran parte por partes y piezas
de aparatos electrénicos y productos quimicos — vea el Cuadro 3.5. La importacién de
partes para el montaje y la fabricacion de teléfonos celulares y microcomputadoras fue
significativa.

Cuadro 3.5
Importaciones brasilefias en la categoria de alta in  tensidad tecnolégica: 2006 y
2005 (en US$ millones)

Cadigo en el Sistema 2006 /

Rk Producto oo > 2006 2005 00
1 Piezas para aparatos de telecomunicacion 852990 2174 1490 45,9%
2 Circuitos integrados digitales 854221 2077 1.688 23,0%
3 Medicamentos 300490 1.258 918 37,0%
4 Piezas para equipos de informatica 847330 1.252 929 34,8%
5 Abonos o fertilizantes de potasio 310420 950 960 -1,0%
6 Piezas de aviones y helicopteros 880330 944 788 19,7%
7 Dispositivos de cristales liquidos [LCD] 901380 788 551 43,1%
8 Circuitos integrados, excepto digitales 854229 746 710 5,1%
9 Aparatos de telecomunicacion 852520 536 457 17,3%
10 Unidades de memoria para informatica 847170 500 313 59,5%
Demas productos 20.385 17.953 13,5%
Total 31.610 26.757 18,1%

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Secex/MDIC y metodologia de UNCTAD
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MATERIA ESPECIAL.:
El déficit comercial de Estados Unidos y la estructura de su pauta de importaciones

Fabricio Catermol
Thais Krutman

El déficit comercial de Estados Unidos presenta sucesivos récordes historicos,
habiendo crecido, en diez afios, mas de 4 veces. En 2005, el déficit en la balanza co-
mercial norteamericana fue de US$ 766,6 mil millones y, en los once primeros meses
de 2006, registro un valor el 8,0% superior al del mismo periodo del afio anterior. Aun-
gue todavia no supere el total de aquel afio, el déficit aumenté US$ 56,1 mil millones
en el acumulado de 2006 en relacién al mismo periodo del afio anterior.

Estados Unidos present6 la mayor balanza comercial del mundo, siendo res-
ponsable por aproximadamente el 25% del comercio mundial. Su pauta de exportacio-
nes de bienes es la segunda mayor en valor, llegando a US$ 900 millones en 2005 y
siendo superada, no por mucho, por Alemania. Segun estimativas de U.S. Census
Bureau (2007), existen mas de 239 mil empresas exportadoras en Estados Unidos, en
su mayor parte pequefias y medianas empresas. Por el lado de las importaciones, sus
valores son aun méas expresivos: Estados Unidos es el principal importador mundial,
superando el segundo colocado en aproximadamente US$ 1 mil millébn en compras de
bienes. Las compras externas norteamericanas son significativamente superiores a la
suma de los dos paises siguientes en el ranking mundial de importaciones (Alemania y
China) y casi tan grandes como la de los tres principales paises europeos (Alemania,
Reino Unido y Francia).

Gréfico 1
Balanza comercial de bienes de Estados Unidos: 1996  a noviembre de 2006 (en
US$ mil millones)

[ Importaciones totales

1.800,0 0,0
N Exportaciones totales

1.600,0 + =@ Saldo Total -100,0
1.400,0 + -200,0
1.200,0 -300,0
1.000,0 + -400,0
800,0 -500,0
600,0 + -600,0
400,0 + -700,0
200,0 + -800,0
0,0 - -900,0

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006*

* hasta noviembre
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de United States International Trade Commission
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La controversia sobre el déficit

El alto y creciente déficit comercial de Estados Unidos representa una situacion
gue ha suscitado un amplio debate entre los analistas de la economia de aquel pais.

Obstfeld y Rogoff (2000 y 2005) observan que el déficit en cuenta corriente su-
perior al 6,0% del PIB de Estados Unidos puede probar un penoso colapso del dolar.
El balance de pagos norteamericano estaria en una trayectoria insostenible a mediano
plazo. La inevitable reversion, si fuera gradual, podria precipitar un cambio en la tasa
de cambio real superior al 10,0%, y, si fuera abrupta, un gran overshooting en la coti-
zacion de la moneda americana. La situacion seria semejante a la que se vivio en la
década de 1970, con el colapso del sistema de Bretton Woods.

Parece que es un consenso entre los analistas de la economia norteamericana
gue no es una cuestion trivial cambiar su trayectoria de déficits altos y crecientes. El
déficit comercial de Estados Unidos se basaria en factores de largo plazo: dependen-
cia energética, pequeia demanda mundial por servicios y productos manufacturados
norteamericanos y alta cotizacion del dolar en el mercado internacional a pesar de las
recientes caidas (Weller, 2006). Asi mismo, no es punto pacifico la presencia del ajus-
te y/o su propia necesidad.

Truman (2005) recuerda que los andlisis que se hicieron en 1998, cuando el
déficit pasé los US$ 200 mil millones (el 2,4% del PIB), ya consideraban la existencia
de una trayectoria insostenible para las cuentas externas norteamericanas. Después
de casi diez afios no ocurri6 el ajuste, sino que, al contrario, se amplié el volumen del
déficit y su participacion en la produccién del pais. Aunque ni los ciudadanos america-
nos ni los paises extranjeros desearan el ajuste, el autor considera que €l debera ocu-
rrir en los proximos 5 afos. El déficit en cuenta corriente del pais debe disminuir al
3,0% del PIB en ese periodo.

Edwards (2005) advierte que el ajuste serd necesario en un futuro préximo
aunque dependa de cuénto los inversionistas internacionales sigan demandando acti-
VOS norteamericanos en sus portafolios. Los inversionistas internacionales y bancos
centrales extranjeros pueden seguir demandando activos norteamericanos de forma
significativa, pero el déficit en cuenta corriente debe experimentar una fuerte caida en
un futuro no muy lejano.

El aparente consenso sobre la inevitabilidad del ajuste de la cuenta corriente
norteamericana no se repite cuando se menciona el plazo para que ocurra ese evento.
Debelli y Galati (2005), en un estudio que se hizo a partir del historial de paises indus-
trializados en los ultimos 30 afios, concluyen que ajustes de déficits en cuenta corrien-
te son dificiles de prever. Aunque los ajustes sean, tras su deflagracion, acompafiados
por una disminucion en la tasa de crecimiento y fuertes depreciaciones de la moneda
del pais, no existen cambios perceptibles en los flujos de capitales antes que ocurra el
propio ajuste.

Por otro lado, no hay una unanimidad sobre el déficit norteamericano a pesar
de la gran convergencia de opiniones sobre su no sostenimiento. Dooley, Folkerts-
Landau y Garber (2004) argumentan que el déficit en cuenta corriente de Estados Uni-
dos no apenas es sostenible, sino que también forma parte integrante de un sistema
monetario internacional de éxito, basado en “flujos netos de cuenta de ahorros de los
paises periféricos (pobres) a los centrales (ricos), es decir, de déficits en cuenta co-
rriente para el centro y superavits para la periferia” (p.2). La rapida industrializacion de
los paises de la periferia — en especial el este asiatico y principalmente la china — ,
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requiere un gran flujo de entrada de inversiones externas directas y, de esa forma, un
gran déficit en la cuenta corriente de los paises desarrollados en la provision de su
colateral. Las reservas netas internacionales son la contrapartida empirica de la defini-
cion de colateral de los autores, que siguen un modelo similar al de Obstfeld (1994), al
especular que el crecimiento répido de un pais puede ser el resultado de la exporta-
cion de la cuenta de ahorros bruta de mercados domésticos distorsionados y su retor-
no al pais en canales de intermediacién financiera mas eficientes, tal como por la in-
version externa directa.

El reconocimiento de las caracteristicas de largo plazo y de la imprevisibilidad
de un posible ajuste de la cuenta corriente norteamericana trae luz a la cuestion sin
ignorar su complejidad. Sin embargo, aunque se haya dado mucha atencién a los
efectos macroeconomicos del déficit comercial de Estados Unidos en la economia
internacional, un aspecto que se nota menos es la propia estructura de sus importa-
ciones. La percepcion de los componentes que forman la pauta de importacion de Es-
tados Unidos parece que refuerza el diagnéstico de factores estructurales en su déficit
también en la parte esencialmente de comercializacién de bienes. La desagregacion
por productos y paises refleja una dependencia productiva en el mercado internacional
gue es dificil clasificar en el corto plazo.

La proporcion entre el nimero de paises con déficit y superdvit en la comercia-
lizacion de bienes en relacién a Estados Unidos esta equilibrada. En 2005, hubieron
118 paises con los cuales Estados Unidos tuvo un déficit comercial y 112 con los cua-
les present6 superdvit. Sin embargo, los paises que poseen cuentas comerciales defi-
citarias con Estados Unidos presentan, en general, apenas un valor pequefio en ese
resultado, pero existen paises con un gran superavit.

Holanda fue el Unico pais con el cual Estados Unidos presentd, en 2005, un
saldo comercial superior a US$ 10 mil millones, y este superavit sigue creciendo, una
vez que cuando se comparan los once primeros meses de 2006 al mismo periodo de
2005 se observa un aumento del 19,9%. Pero se observaron 19 paises para los cuales
Estados Unidos presentd un déficit superior a aquel valor. Hay grandes déficits con un
conjunto relativamente menor de origenes, aunque esté diversificado por continentes,
inclusive paises de Europa (Alemania, Italia, Irlanda, Suecia, etc.), Asia (China, Japon,
Malasia, Corea del Sur, etc.), América Latina (México y Venezuela), Africa (Nigeria) y
Oriente Medio (Arabia Saudita).

El déficit comercial promedio de Estados Unidos con Brasil fue, en los ultimos
dos afios, de aproximadamente US$ 9,7 mil millones. Brasil fue uno de los pocos pai-
ses que presentd una reversion de la tendencia a lo largo de los dltimos afos. Hasta
2001, hubo un superavit de Estados Unidos en relacién a Brasil, que llegd a US$ 6,3
mil millones en 1997. La reversion ocurridé principalmente con la exportacién de pro-
ductos manufacturados, como, por ejemplo, aviones, motores para vehiculo, autopar-
tes y calzados. Otros ejemplos raros de reversién de superavit para déficit fueron el de
Corea, a partir de 1997, y el de Reino Unido, a partir de 2002.
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Cuadro 1
Saldo comercial de Estados Unidos por paises: 10 pr  imeros paises con supera-
vit y 10 primeros paises con déficit (en US$ millon  es y variacion %)

Variacion
2006 (hasta Variacion 2006 / 2005

Pais 1996 1999 2002 2005 noviembre) 2005/1996 (hasta no-
viembre)
1 Holanda 9.997 10.939 8.471 11.634 12507 16,4% 19,9%
2 Australia 8.137 6.520 6.606 8.430 8.815 3,6% 14,7%
3 Hong Kong 4.088 2.116 3.283 7.429 8.701 81, 7% 29,4%
4 Emiratos Arabes 2.031 2.002 2.661 7.007 9.563 245,0% 56,9%
5 Bélgica 5.741 3.177 3.508 5.589 5.932 -2,6% 14,4%
6 Singapur -3.655  -1.941 1.429 5.529 5.227 - 0,4%
7 Panama 1.032 1.376 1.105 1.842 2.120 78,5% 27,6%
8 Jamaica 652 616 1.028 1.310 1.338 100,9% 11,5%
9 Egipto 2.481 2.408 1.514 1.078 1.563 -56,6% 53,2%
10 Bahamas 560 648 517 1.069 1.682 91,0% 74,0%
10 ltalia -9.437 -12.344 -14.201 -19.496 -18.489 106,6% 2,4%
9 Arabia Saudita -1.486 -336 -8.364 -20.398 -22.376  1272,8% 19,1%
8 Nigeria -5.033 -3.733 -4.907 -22.573 -23.647 348,5% 16,1%
7 Malasia -9.303 -12.350 -13.662 -23.252 -21.753 149,9% 3,3%
6 Venezuela -8.162 -5.896 -10.662 -27.556 -26.179 237,6% 4,2%
5 México -16.202 -22.662 -37.202 -50.149 -59.083  209,5% 28,8%
4 Alemania -15.469 -28.305 -35.852 -50.663 -43.563  227,5% -5,6%
3 Canada -23.922  -34.411 -49.790 -76.450 -67.586 219,6% -1,2%
2 Japén -47.683 -73.920 -70.055 -82.682 -80.986  73,4% 6,7%
1 China -39.517 -68.668 -103.115 -201.626 -213.549 410,2% 15,2%
Total -168.488 -331.945 -470.291 -766.561 -758.266  355,0% 8,0%

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de United States International Trade Commission

China es el principal pais que tiene un superdavit en relacion a Estados Unidos.
En 2005, el saldo comercial de China fue de US$ 201,6 mil millones, lo que significa
un valor mas que el doble del segundo pais con el mayor superavit, Japon. En 2006
ocurrié una variacion del 15,2% en el superavit chino, manteniendo la relacion ante-
riormente mencionada. El crecimiento del superavit chino sufrié una aceleracion en los
ultimos afios, creciendo mas del 400% en los ultimos diez afios. Desde 2000, China es
el pais que tiene el mayor superdvit comercial con Estados Unidos, afio en el cual pa-
s6 a Japon.

La estructura de las importaciones

Las importaciones de Estados Unidos mas que duplicaron en los ultimos diez
afios, aunque las tasas de crecimiento entre sus principales aliados comerciales se
hayan diferenciado en la tltima década.

Canada es tradicionalmente el principal pais de origen de las compras externas
de Estados Unidos. En 2005, hubieron US$ 287,9 mil millones en exportaciones cana-
dienses a Estados Unidos, lo que hizo con que el pais se mantuviera en primer lugar
en el ranking, pero la tasa de crecimiento de las mismas en los ultimos afios fue infe-
rior al promedio total. Las importaciones totales de Estados Unidos crecieron el
111,2% de 1996 a 2005, al paso que las provenientes de Canada el 83,9%.
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El crecimiento de las importaciones de Estados Unidos de productos canadien-
ses no se puede considerar pequefio, aunque sea inferior al promedio, pues represen-
t6 un crecimiento de US$ 131,4 mil millones en términos absolutos. El valor solo no fue
superior al incremento absoluto proveniente de China, de US$ 192,0 mil millones en el
mismo periodo. Bases de comparacion mayores impiden mayores incrementos, asi
como el efecto inverso también ocurre. En ese caso, un importante ejemplo es el
oriundo del comercio con Irlanda. Las exportaciones de aquel pais a Estados Unidos
saltaron de US$ 4,8 mil millones en 1996 a US$ 28,6 mil millones en 2005, es decir,
hubo una fantastica marca del 496,5% de crecimiento de sus ventas. Se observan
también varios paises que exportaban menos de US$ 1 mil millon en 1996 y que cre-
cieron méas del 500%, como, por ejemplo, Eslovaquia, Lituania, Estonia y paises de
Asia Central que también pertenecen a la antigua URSS. Més que un mero efecto es-
tadistico, ese resultado refleja el desplazamiento de industrias manufactureras a pai-
ses de mano de obra mas barata en la propia Europa y la diversificacion del origen de
combustibles por sus adyacencias.

El grafico 2 muestra la correlacion entre los valores importados por Estados
Unidos en 2005 y las tasas de crecimiento de los mismos en 67 paises. El panel de
datos excluye paises con ventas inferiores a US$ 1,0 mil millon en 2005 y concentra el
97,0% de la pauta de importaciones de Estados Unidos.

Gréfico 2
Tasas de crecimiento de las importaciones de Estado
por paises y sus respectivos valores en US$ mil mil

s Unidos entre 1996 y 2005
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de United States International Trade Commission

En el gréfico, es posible observar que hay una gran concentracion de paises
con exportaciones en valores absolutos y tasas de crecimiento en una porcion inter-
mediaria: 24 paises presentan exportaciones inferiores a US$ 50 mil millones en 2005
y tasa de crecimiento entre el 50% y el 150% en relacion al afio 1996.

China es el gran destaque al presentar valores absolutos y tasas de crecimien-
to altas. Sus exportaciones a Estados Unidos crecieron el 373,0%, pasando de US$
51,5 mil millones en 1996 a US$ 243,5 mil millones en 2005. Los otros grandes expor-
tadores a Estados Unidos — México, Japon y Alemania — presentan tasas de creci-
miento cerca de las de Canada, y ventas de valor absoluto mucho menores que las de
China a aquel pais.

El crecimiento del déficit de Estados Unidos en relacién a China se esperaba
desde mediados de la década de 1990. Uno de los principales factores que influencia-
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ron ese resultado fue el desplazamiento de la produccién de bienes importados por
Estados Unidos de los paises del este asiatico a China, en el correr del proceso de
migracién de unidades fabriles de manufacturas intensivas en mano de obra de otros
paises asiaticos a aquel pais (Feenstra et al., 1998). Sin embargo, a pesar de la cre-
ciente importancia de los productos chinos en Estados Unidos, como se observa en
Bown et al. (2006), China es responsable por apenas ¥ del déficit norteamericano.
Medidas proteccionistas contra China influenciaron poco los resultados en cuenta co-
rriente de Estados Unidos, que realiza compras en larga escala de otros paises, tanto
emergentes (por ejemplo: textiles y confecciones), como industrializados (por ejemplo,
acero y autopartes).

A pesar de la gran diversidad del numero de origenes y productos, la pauta de
importaciones de Estados Unidos esta relativamente concentrada: los 20 principales
tipos de productos comprados de los 5 principales paises representaron el 55,3% de
las importaciones totales del pais en 2005.

Cuadro 2
Principales paises de origen de las importaciones d e Estados Unidos y sus prin-
cipales productos en 2005 (en US$ millones)

Caodigo en el
Producto Sistgma Canada China México Japén  Alemania Total
Armonizado
(4 digitos)

1 Automoviles 8703 36.606 175 10.826 35.216 20.353 103.177
2 Petréleo bruto 2709 24.359 447 23.202 - 27 48.035
3 Material para informatica 8471 927 29.883 5.653 2.780 380 39.622
4 Autopartes 8708 11.886 1.993 7.779 9.233 2.784 33.675
5 Gas 2711 29.231 - 92 - - 29.323
6 Ap. de telecomunicacion* 8525 1.553 12.409 2.827 4.593 211 21.593
7 Partes de mat. Informética 8473 782 10.078 1.279 5.077 263 17.479
8 Articulos reimportados 9801 8.745 643 4.177 2.375 1.433 17.372
9 Camiones 8704 9.588 2 6.934 727 80 17.331
10 Televisores y monitores 8528 33 4.883 9.633 1.890 13 16.452
11 Petréleo, excepto bruto 2710 8.677 54 2.494 332 1.704 13.260
12 Operaciones especiales 9999 4.865 2.069 1.945 1522 1.633 12.034
13 Muebles 9403 3.192 7.283 669 16 162 11.322
14 Muebles (asientos y tapizados) 9401 1.849 4.622 3.510 194 177 10.352
15 Ap. de telefonia 8517 1.866 4.227 2.597 699 201 9.590
16 Motores de explosion 8407 3.104 101 1.950 2.782 1.253 9.189
17 Hilos y cables 8544 595 1.506 6.264 289 155 8.810
18 Calzados 6403 47 7.511 187 1 52 7.799
19 Juguetes 9503 82 7.299 126 43 48 7.599
20 Medicamentos 3004 2.127 6 294 1.667 3.360 7.453

Demas 137.757 148.271 77.759 68.654 50.524 482.965

Total 287.870 243.462 170.198 138.091 84.813 924.434

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de United States International Trade Commission

El petréleo es el producto de mayor valor importado del principal origen de las
compras externas de Estados Unidos, Canadd; lo mismo ocurre en México. Canada es
el principal proveedor de combustibles minerales (clasificados en el capitulo 27 del
Sistema Harmonizado) de Estados Unidos, y es responsable por el origen del 23% del
producto en 2005 (US$ 65,8 mil millones). Enseguida estaban Venezuela (US$ 31,6
mil millones aquel afio), Arabia Saudita (US$ 26,5 mil millones), México (US$ 25,8 mil
millones) y Nigeria (US$ 24,1 mil millones).

Las compras de automdéviles también son importantes entre los principales ex-
portadores a Estados Unidos, excepto China. La participacion de las compras de au-
toméviles originados en Canada es un poco mayor (US$ 36,6 mil millones), pero ellas
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también son relevantes para Japon (US$ 35,2 mil millones), Alemania (US$ 20,4 mil
millones) y México (US$ 10,8 mil millones).

En la pauta de importaciones de Estados Unidos en relacién a los productos
chinos hay una gran presencia de bienes de mayor contenido tecnoldgico, pero tam-
bién muchas manufacturas intensivas en mano de obra. Las importaciones provenien-
tes de China de material de informatica y sus partes (US$ 40,0 mil millones), aparatos
de telecomunicacion (US$ 12,4 mil millones, 8525) y calzados (US$ 12,7 mil millones)
son grandes.

Ademés de los cinco principales paises que se mencionaron, existe una por-
cion intermediaria de otros 16 paises que exportan valores significativos, situados en-
tre US$ 15 y 50 mil millones. Tal grupo es bastante heterogéneo, abarcando, por ejem-
plo, Corea del Sur, Venezuela, Italia, Malasia, India, Israel y Rusia, ademas del propio
Brasil.

Los principales productos que Estados Unidos importa son combustibles, mate-
riales de informatica, vehiculos y sus partes. Los tres tipos de productos fueron res-
ponsables por practicamente ¥ de las importaciones totales de aquel pais, tanto en
2005 como hasta noviembre de 2006.

Cuadro 3
Principales productos importados por Estados Unidos : 1996 a noviembre de
2006
(en US$ millones)
Céd‘igo enel N, Variacion
Producto Ari'ﬁ;ﬁ?azo 1996 1999 2002 2005 iggig‘gﬁ;‘ z\éggzjc'l‘g;m 2006 / 2005
(4 digitos) (hasta nov)

1 Petréleo bruto 2709 50.582 50.662  79.368 182.752  208.986 261,3% 25,5%
2 Automoviles 8703 67.352 96.888  114.424 124106  122.899 84,3% 9,5%
3 Material para informatica 8471 30.345 49173  50.035  63.465 61.967 61,3% 7,4%
4 Petréleo, excepto bruto 2710 14.153 14525  20.702  59.674 61.813 321,6% 13,2%
5 Autopartes 8708 20.360 25.320  29.347  41.320 39.967 102,9% 4,6%
6 Gas 2711 6.278  7.316 13.789  37.090 31.443 490,8% -4,5%
7 Ap. de telecomunicacion* 8525 6.334  12.356 22502  35.247 34.720 456,5% 7.1%
8 Articulos reimportados 9801 18575 29.460  32.948  33.608 32.014 80,9% 3,7%
9 Partes de mat. Informatica 8473 21.313 30522 24121  30.370 31.244 42,5% 12,9%
10 Medicamentos 3004 3357  8.695 17.794  28.597 31.491 751,9% 19,5%
11 Circuitos integrados 8542 33.504 33.460 22.773  21.879 21.008 -34,7% 5,2%
12 Televisores y monitores 8528 3.995 6.192 9.985 21.141 25.117 429,2% 30,0%
13 Ap. de telefonia 8517 7.185 12114 11571  20.573 20.057 186,3% 7,6%
14 Camiones 8704 10.355 14.477 16554  18.268 17.292 76,4% 4.4%
15 Operaciones especiales 9999 5453 11.788  13.045  18.226 18.464 234,2% 11,5%
16 Diamantes 7102 6.625  9.929 12.132  16.307 16.152 146,1% 7.2%
17 Muebles 9403 4773  8.478 11.566  16.075 15.572 236,8% 6,0%
18 Vestuario femenino 6204 6.676  8.717 10.026  13.164 12.094 97,2% -1,1%
19 Vestuario de malla 6110 5679  9.460 11.509  12.971 12.502 128,4% 2,8%
20 Muebles (asientos y tapizados) 9401 4.374 7.150 9.108 12.753 12.595 191,6% 7,7%

Demas 455.049 578.085 630.250 863.354  878.773 89,7% 11,2%

Total 791.315 1.024.766 1.163.549 1.670.940 1.706.169  111,2% 11,7%

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de United States International Trade Commission

Otros productos relevantes, pero que no tienen como origen principal los 5 ma-
yores paises de la pauta e importaciones, son medicamentos, diamantes y circuitos
integrados. Las compras de medicamentos fueron las que mas crecieron cuando se
comparan a las importaciones del producto en el periodo 1996-2005. Los principales
origenes de este producto fueron: Irlanda (US$ 5,3 mil millones), Francia (US$ 3,6 mil
millones), Alemania (US$ 3,4 mil millones) y Reino Unido (US$ 3,4 mil millones). A su
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vez, los diamantes importados son provenientes, principalmente, de Israel (US$ 8,1 mil
millones), India (US$ 3,1 mil millones) y Bélgica (US$ 2,8 mil millones), al paso que los
circuitos integrados tienen como origen Taiwan (US$ 3,5 mil millones), Corea (US$ 3,0
mil millones) y Malasia (US$ 2,9 mil millones).

Conclusiones

La balanza comercial de Estados Unidos es la mayor del mundo, al presentar
una corriente de comercio de aproximadamente % de la mundial. Su déficit en cuenta
corriente es alto y se ha mostrado creciente en los ultimos afios. Existe una amplia
discusion entre los analistas de la economia del pais sobre su trayectoria futura y/o la
necesidad de ajuste en las cuentas externas norteamericanas. Sin embargo, la estruc-
tura de la pauta de importaciones de aquel pais, que es relevante para la determina-
cion de parte de este déficit, no es comun que reciba la misma atencién. Las importa-
ciones norteamericanas reflejan factores de largo plazo que pertenecen a la actual
estructura productiva del pais.

La pauta de importaciones de Estados Unidos esta relativamente concentrada
en determinados origenes y productos, pero no hay un Unico mercado que sea pre-
ponderante para el resultado final de su composicion. China es seguramente un des-
taque en el comercio mundial y no deja de serlo en el caso norteamericano, pero no
determina esencialmente su déficit. China, Canada, México, Japén y Alemania expli-
can poco mas de la mitad de la pauta de importaciones de Estados Unidos, existiendo
una gran porcion intermediaria de paises que exportan cantidades significativas de
variados productos. Esos paises estan distribuidos por casi todos los continentes y le
venden a Estados Unidos productos tan diversos entre si como commodities primarios
y manufacturas de alta intensidad tecnoldgica.
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Cuadro 3 — Proyecciones

Saldo de las Cuentas Publicas - % do PIB

FMI o QCDE i BBVA Citigroup g Santander ¢y Merrill Lynch 5y Economist g

2007 P 2008 P 2007 P 2008 P 2007 P 2008 P 2007 P 2008 P 2007 P 2008 P 2007 P 2008 P 2007 P 2008 P
Paises Desarollados -2,3 - - - - - -1,7 -1,5 - - - - - -
Japén 4,9 - 40 37 - - -39 3.2 - - - - 4,8 -
Estados Unidos -3,2 - 28 =30 -2,2 - 19 19 - - - - -2,3 -
Canada 10 - 0.8 08 - - 0.1 0,3 - - - - 0.7 -
Reino Unido -2,8 - 27 26 - - 28 24 - - - - -7 -
Zona del Euro -1,9 - 45 14 -2,2 - 16 A5 - - - - 1.7 -
Alemania -24 - 14 13 - - 17 18 - - - - -1, -
Francia -2,6 - =25 23 - - =27 24 - - - - -2,5 -
Italia 4,1 - 32 -33 - - 27 -3 - - - - -35 -
Paises en Desarollo - - - - - - A4 43 - - - - - -
Africa - - - - . - - . - - - - . -
Ameérica Latina y Caribe - - - - -0,9 - 11 1,0 05 05 - - - -
Argentina - - - - 18 21 13 09 1,7 17 1,7 1,6 14 -
Bolivia - - - - - - - - - - - - - -
Brasil - - 15 -1.0 =25 - -32 0 -20 25  -15 -1,0  -04 -2,2 -
Chile - - - - 50 40 55 25 58 25 6,0 3 58 -
Colombia - - - - -7 - 130 22 - - 17 18 -1,5 -
Ecuador - - - - - - 238 00 - - 02 03 - -
México - - - - 00 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3 -
Paraguay - - - - - - - - - - - - - -
Pert - - - - -1,0 - 09 -01 - - -08 -06 - -
Uruguay - - - - - - 06 05 - - - - - -
Venezuela - - - - =31 - 24 25 02 -20 11 24 -2,5 -
Republica Dominicana - - - - - - - - - - - - - -
Asia y Pacifico - - - - - - 1.7 A7 - - - - - -
China - - 1,0 09 - - -8 =20 - - -1,2 - -1,9 -
Corea del Sul 25 - 21 2,0 - - 2,0 20 - - - - 04 -
Indonesia - - - - - - 09 05 - - -11 - -0,9 -
Tailandia - - - - - - 20 13 - - -1,0 - -1,2 -
india - - 63 -60 - - -67 64 - - -39 -36 -43 -
Comunidad de los Estados Independientes - - - - - - - - - - - - - -
Rusia - - 46 33 - - 3.1 32 - - 48 32 59 -
Mundo - - - - - - -1,5 -1.4 - - - - - -

Fuente: Elaboracion propia a partir de informes de las instituiciones

(1) World Economic Outlook (Septiembre/2006) v Informes de paises

(2) OECD Economic Qutlook No. 80 (Noviembre/2006) - Versién Preliminar

(3) Prospects for Financial Markets (Noviembre de 2008) e Emerging World (Enero de 2007)

(4) Latin America Daily Perspectives (03 de Enero de 2007)

(5) Emerging Markets Economics {Moviembre de 2006)

(6) Media de las previsiones colectadas por The Economist junta @ ABN Amro, Deutsche Bank, Economist Inteligence Unit, Goldman Sachs, HSBC Securities, KBC Bank, JP Morgan Chase, Morgan Stanley, Decision
Economics, BNP Paribas, Royal Bank of Canada, Citigroup, Scotiabank e UBS
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Cuadro 4 — Proyecciones

Saldo de la Balanza Comercial - US$ Mil miliones

BBVA Santander ¢y  Merrill Lynch

2007 P 2008 P 2007 P 2008 P 2007 P 2008 P

Paises Desarollados - - - - - -
Japon - - - - - -
Estados Unidos -772,0 - - - - -
Canada - - - - - -
Reino Unido - - - - - -
Zona del Euro - - - - - -
Alemania - - - - - -
Francia - - - - - -
Italia - - - - - -
Paises en Desarollo - - - - - -
Africa - - - - - -
América Latina y Caribe - - 926 73.6 - -
Argentina 10,8 99 10,3 9,0 10,0 8,0
Bolivia - - - - - -
Brasil 35,0 - 395 33,2 36,1 304
Chile 23,2 227 195 165 21,5 14,0
Colombia -0,8 - - - -0,6 -1,6
Ecuador - - - - 0,2 -0,8
México -15,8 -20,6 11,2 -11.6 -10,1 -14.3
Paraguay - - - - - -
Peru 6,5 - - - 8,3 8,2
Uruguay - - - - - -
Venezuela 28,2 - 345 265 223 16,6
Republica Dominicana - - - - - -
Asia y Pacifico - - - - - -
China - - - - 206,0 -
Corea del Sul - - - - - -
Indonesia - - - - 31,8 -
Tailandia - - - - -5,8 -
Indiia - - - - 677 -807
Comunidad de los Estados Independientes - - - - - -
Rusia - - - - - -
Mundo - - - - - -

Fuente: Elaboracién propia a parir de informes de las instituiciones
{1} Latin America Daily Perspectives (03 de Enero de 2007)
{2) Emerging Markets Economics {(Moviembre de 2006)
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Cuadro 6 — Proyecciones

Reservas - US$ Mil millones

FMI 1) BBVA Santander ¢ Merrill Lynch 3)
2007 P 2008 P 2007 P 2008 P 2007 P 2008 P 2007 P 2008 P

Paises en Desarollo 3.694.6 - - - - - - -
Africa 306.2 - - - - - - -
América Latina y Caribe 343,5 - - - 250,5 2641 - -
Argentina - - 40,2 - 36,1 38,0 38,7 40,4
Bolivia - - - - - - - -
Brasil 90,2 - 58,0 - 92,8 108,7 89,8 89.3
Chile - - 17,6 - 16,7 16,6 19,6 19,3
Colombia - - 16,3 - - - - -
Ecuador - - - - - - 31 28
México 82,1 - 75,0 - 71,6 74,5 75,7 79.9
Paraguay - - - - - - - -
Peru - - 16,0 - - - - -
Uruguay - - - - - - - -
Venezuela - - 29,2 - 333 26,3 33,6 30,6
Republica Dominicana - - - - - - - -
Asia y Pacifico 1.733,6 - - - - - - -
China 1.302,6 - - - - - 1251,0 -
Corea del Sul - - - - - - - -
Indonesia - - - - - - - -
Tailandia - - - - - - - -
india 1635 - - - - - 1594 175,2
Comunidad de los Estados Independientes 4799 - - - - - - -
Rusia 4209 - - - - - - -
Mundo - - - - - - - -

Fuente: Elaboracion propia a partir de informes de las instituiciones
(1) World Economic Outlook {Septiembre/2008) v Informes de paises
(2) Latin America Daily Perspectives (03 de Enero de 2007)

(3) Emerging Markets Economics (Noviembre de 2006)
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INDICADORES MACROECONOMICOS Y PROYECCIONES PARA BRA SIL

Cuadro 7 — Proyecciones y indicadores macroeconémic 0s

Principales Indicadores Macroeconamicos de Brasil y Proyecciones

Banco Central Sinopsis

de Brasil ? Internacional

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 P 2008 P , 2007 P 2008 P

PIB (Variacién %)® 08 44 13 19 05 49 23 27 35 38 35 37

indice de Precios al Consumidor (%) 89 60 77 125 93 16 57 3 41 41 39 38

Tasa de intereses Nominal (Selic final del periodo 256 174 173 192 234 163 180 133 15 109 - -

Déficit Publico (% del PIB) 58 3.6 36 46 5.1 2,7 33 34 - - -2.2 -1.2
Deuda Publica (% del PIB) 49,7 488 526 555 572 51,7 515 500 48,9 46,9
Exportacion (USS$ Mil Miliones) 480 551 582 604 731 965 1183 1375 1458 1545

Importacién (US$ Mil Miliones) 492 558 556 472 483 628 Ti6 912 106,7 1204 - -

Saldo de la Balanza Comercial (US$ Mil Miliones) -12  -07 27 131 248 337 447 462 390 341 36,9 318

Saldo en Cuenta Corriente (% del PIB) 47 -40 46 17 08 19 18 14 - - 07 03

Inversion Externa Directa (US$ Mil Miliones) 269 305 247 141 99 87 151 188 170 178 - -

Fuente: Banca Central de Brasil

(1) Las proyecciones para 2007 v 2008 son medias de |os cuadros de expectativas de las instituciones
(2) Promedio de las expectativas delo mercada por el Banco Cantral en 12/02/2007.

{3) Para 2008, prondstico del Banco Central

35



SINOPSIS INTERNACIONAL N¢ 08 - Enero de 2007

INDICADORES MACROECONOMICOS DE PAISES SELECCIONADOS

Cuadro 8 — Indicadores macroecondémicos

Producto Interno Bruto - US$ Mil Miliones

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Paises Desarollados
Japén 4.363,11 4.650,95 4.090,19 3.911,58 4.237.07 4.587,15 4.567 44
Estados Unidos 9.268,43 9.816,98 10.127 .95 10.469,60 10.960,75 11.712.48 1245583
Canada 661,35 725,16 715,63 73477 868,49 993,91 1.132,44
Reino Unido 1.467,03 144519 1.435,63 1.574 47 1.814 .64 2.155,16 222947
Zona del Euro
Alemania 2.146,43 1.905,80 1.892,60 2.024,06 244428 2.744 22 2.791.,74
Francia 1.456,78 1.333,00 1.34143 1.463,90 1.805,03 2.059,72 2.126,72
ltalia 1.202,40 1.100,56 1.118,32 1.223,24 1.510,06 1.726,79 1.765,54
Paises en Desarollo
América Latina y Caribe
Argentina 283,52 284,20 268,70 97,73 127,64 151,96 181,55
Bolivia 8,30 8.41 8,15 7,92 8,10 8,75 9,36
Brasil 536,69 601,55 510,38 460,61 505,54 603,78 795,67
Chile 73,00 75,21 68,57 67,27 73,70 95,00 115,31
Colombia 86,19 83,79 81,99 81,12 79.46 96,79 122,27
Ecuador 16,67 15,93 21,25 24,90 28,64 32,64 36,49
Mexico 480,59 580,79 621,86 648,63 638,75 683,49 768,44
Paraguay 7,30 7,10 645 5,09 5,55 6,95 747
PerQ 51,55 53,32 53,93 57,04 61,49 69,66 79,39
Uruguay 20,91 20,09 18,56 12,09 11,21 13,27 16.88
YVenezuela 97,98 117,15 122,87 92,89 83,44 110,10 132,85
Republica Dominicana 17,58 19,89 21,94 21,63 16,46 18.44 29,09
Asia y Pacifico
China 1.083,28 1.198.48 1.324 .81 1.453.84 1.640,97 1.931,64 2.23413
India 44238 462 64 47410 493,54 575,27 665,58 771,95
Comunidad de los Estados Independientes
Rusia 195,91 259,70 306,58 34549 431,43 589,03 763,29
Fuente: Fidl

Mota: Producto Interno Bruto al cambio vigente
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Cuadro 9 — Indicadores macroeconémicos

Crescimiento del Producto Interno Bruto (%)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006E 2007P 2008P

Paises Desarollados 3.5 3.9 1,2 1.5 1,9 3,2 2,6 31 2,5 2,9
Japén -0,2 29 04 0,1 18 23 2,6 27 2,3 23
Estados Unidos 4.4 3.7 0.8 1.6 2,5 3.9 3.2 3.4 2,5 3.0
Canada 55 52 18 29 18 33 29 31 2.8 2.8
Reino Unido 3.0 38 24 21 27 33 1.9 27 26 29
Zona del Euro 3,0 3.9 19 09 08 2.1 13 24 2.1 2,2

Alemania 1,9 3.1 1.2 0,0 -0,2 1.2 09 2,5 1,6 23
Francia 3,0 4,0 18 1.1 1.1 2,0 1.2 24 2.1 2.3
ltalia 1.7 3.0 18 0.3 0.1 09 0.1 1.5 14 1.6

Paises en Desarollo 4.1 6,1 4.4 5,1 6,7 7.7 7.4 7.3 6,5 6,3
Africa 27 31 4.2 3,6 4.6 55 54 54 58 -
América Latina y Caribe 05 39 05 0.1 22 57 43 53 4.2 3.9

Argentina -3.4 -0,8 -4.4 -10.9 8.8 9.0 9,2 8,5 6.4 4.1
Bolivia 04 25 1.7 2,5 29 3.9 4.1 4.5 33 3.2
Brasil 0,8 44 1,3 1,9 0,5 49 23 2,8 3,5 3.7
Chile -0.8 45 3.4 2,2 3.9 6,2 6,3 44 53 5.1
Colombia -4,2 29 15 19 3.9 4.8 5.1 6,0 4.6 4.1
Ecuador -6,3 2.8 53 4.2 3.6 7.9 4.7 4.9 34 3.2
México 38 6.6 0.0 038 14 42 3.0 43 35 37
Paraguay -1,5 =3,3 2,1 0,0 3.8 4.1 29 4.0 3,3 31
Peru 09 3,0 0,2 52 3.9 52 6.4 7.2 55 52
Uruguay -2.8 -1.4 -3.4 -11.0 2,2 11.8 6.6 7.3 45 3.8
Venezuela -6.0 37 34 -89 -7.7 17.9 93 10,0 58 49
Republica Dominicana 8,1 7.8 40 45 -1,9 2,0 93 10,0 52 5,0
Asia y Pacifico 6,2 7.0 6,1 7.0 84 8.8 9.0 87 8,0 8.1
China 7.1 84 83 9.1 10.0 10.1 10.2 10.0 9.6 9.9
Corea del Sul 95 85 38 7.0 31 47 4,0 50 44 49
Indonesia 0,8 54 3.6 45 4.8 5.1 5,6 52 6,0 6.7
Tailandia 4.4 4.8 2,2 53 7.0 6,2 45 45 4.6 5.0
India 6.9 53 41 4.3 7.2 8.0 8.5 83 7.7 7.5
Comunidad de los Estados Independiente: 5,2 9,0 6,3 53 7.9 8.4 65 6,8 6,5 -
Rusia 6.4 10,0 5.1 4.7 73 72 6.4 6,5 6,2 5.8

Fuente: FMI, CEPAL
Nota: Las proyecciones para 2007 v 2008 son promedios de los cuadros de pravisiones de las intituiciones
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Cuadro 10 — Indicadores macroeconémicos

Variacion Acumulada em el afio de los indices de precio al consumidor

Inflacién - %
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006E 2007P 2008P
Paises Desarollados 14 2,2 21 1,5 1,8 2,0 2.3 2.6 2,0 1,9
Japén -0.3 -04 -0.8 -09 -0,3 0.0 -0.6 0.3 0.5 0.7
Estados Unidos 2,2 34 2.8 16 2.3 2,7 34 36 2.2 2.3
Canada 1.7 27 25 23 27 18 2,2 22 1.9 21
Reino Unido 1.3 09 1,2 13 14 1.3 2.0 23 2.1 2.0
Zona del Euro 1.1 2.1 2.3 2,2 2.1 2.1 2.2 2.3 2.1 1.9
Alemania 0.6 15 2,0 14 1,0 1,7 2,0 2,0 2.3 1,2
Francia a5 1.8 1,8 19 2,2 23 1,9 2.0 1.6 1.6
Italia 1.7 26 23 26 2,8 23 23 24 1.9 2,0
Paises en Desarollo 10,1 7.1 6,6 58 5,8 57 54 5.2 4.8 4,9
Africa 11,9 13,6 12.8 99 10,7 8,0 8.5 99 10,6 -
América Latina y Caribe 9,7 9,0 6.1 12,2 8.5 74 6.1 43 52 54
Argentina -1.8 -0,7 -1.5 41 3.7 6,1 12,3 10,0 10,5 1.2
Bolivia 31 34 0.9 24 3.9 46 4.9 47 4.0 -
Brasil 8.9 6.0 7.7 125 93 7.6 5.7 3.1 3.9 3.8
Chile 2.3 4.5 2.6 2.8 1.1 24 3.7 2.1 2.8 3.0
Colombia 9,2 8.8 7.6 7.0 6,5 55 4.9 43 4.2 4.1
Ecuador 60,7 91,0 224 93 6.1 19 31 32 3.2 3,0
México 123 9.0 44 57 4.0 52 33 4.1 37 34
Paraguay 54 8.6 8.4 14,6 9.3 2.8 9.9 89 4.9 -
Peru 3.7 3.7 -0.1 15 25 3.5 1.5 15 2.2 2.7
Uruguay 4.2 5.1 3.6 259 10,2 76 4.9 6,2 54 54
Venezuela 20,0 134 12.3 31,2 271 19,2 144 15,8 16,3 18,6
Republica Dominicana 5.1 9.0 44 10,5 42,7 28,7 7.4 37 5,0 -
Asia y Pacifico 25 17 2,7 2,0 25 41 3.5 3.8 34 3.7
China -1.4 04 0,7 -0,8 1,2 39 1,8 15 2.3 2.9
India 4.7 39 3.7 4.5 3.7 39 4.0 56 54 5.1
Comunidad de los Estados Independiente 69,6 24,6 20,3 13,8 12 10,3 12,3 9,6 9,2 -
Rusia 85.7 20,8 21,5 15,8 13.7 10,9 12,6 9.7 8.8 8.5

Fuente: FMI, Banco Central de Brasil v Cepal
(1) IPCA v expectativa de mercado divulgada pelo Banco Central do Brasil en 12/02/2007.
MNota: Las proyecciones para 2007 y 2008 son promedios de los cuadros de provisiones de las intituiciones
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Cuadro 11 — Indicadores macroeconémicos

Saldo de las Cuentas Publicas - % del PIB
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006E 2007P 2008P

Paises Desarollados -1.0 0.0 -1,5 -3,3 -3,9 -3.3 -2,7 -2.6 -2,0 -1,5
Japén 75 17 -4 -82 -81 63 -56 51  -44 35
Estados Unidos 0,9 16 -04 33 -48 -46 -37 31 25 2,5
Canada 16 2,9 07 -0 0.0 0,7 17 1.1 0.7 0,6
Reino Unido 12 1,7 10 16  -33 32  -33 31 -28 25
Zona del Euro 13 10 -19 28  -30 -27 -22 17  -18 15

Alemania 15 13 28 37 40 37 33 26 -18 15
Francia A7 45 -16 32 42 37 29 18  -26 24
Italia 17 07 31 29 34 34 41 33 -34 -3.2

Paises en Desarollo
Africa 34 12 21 23 -14 02 15 42 . .
Ameérica Latina y Caribe 341 =27 -33 32 29 19 12 -03  -08 0.8

Argentina 31 21 40 -06 0.2 2,0 04 1,0 16 16
Bolivia 35 -37 68 -88 -79 55 23 52 - -
Brasil 68 -31 37 64 25 13 35 -40  -2.2 12
Chile @ 21 08 05 12 -04 2,1 47 76 56 30
Colombia ™ 61 -54 -53 -49 -47 -43 -48 -53  -18 -2,0
Ecuador @ 2.9 o1 10 07 -04 10 -05 08 15 0,2
México A1 44 07 12 06 -03 -01 -03 -0 0,0
Paraguay " 38 46 -12 32  -04 16 08 08 . .
Pera 31 28 28 21  -17 -13 -07 03 0.3 -04
Uruguay 39 35 -45 49 46 25 -16 -18  -08 0,5
Venezuela ™ A7 17 44 40 44 19 17 10 1.8 2.3
Republica Dominicana ™ 18 21 24 27 52 40 -07 -10 = =

Asia y Pacifico

China ™ 37  -33 27 30 -24 <15 13 -12  -10 -0,6

India 65 -1 66 61 53 -44 42 -40 53 53
Comunidad de los Estados Independientes

Rusia 4,2 0,8 2,7 13 17 43 75 85 46 3,2

Fuente: FMI, Cepal, Banco Mundial, Asian Development Bank e African Devslopment Bank
(1) Gohierno Central, para el otros gohierno general
MNota: Las provecciones para 2007 y 2008 son promedios de los cuadros de provisiones de las intituiciones
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Cuadro 12 — Indicadores macroeconémicos

Deuda Publica - % del PIB

N2 08 - Enero de 2007

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Paises Desarollados
Japc’)n - 604 66,1 72,8 7.3 82,2 86,8 89,7
Estados Unidos - 395 38,3 41,0 438 454 46,1 46,3
Canada - 65,3 60,2 58,0 51,5 46,7 419 38,7
Reino Unido - 34,2 32,7 32,7 345 36,1 381 37,8
Zona del Euro - 57,7 575 57,5 59,0 60,1 61,0 60,1
Alemania - 51,5 52,1 54,3 57.8 60,1 62,5 63,5
Francia - 47,0 48,2 48,5 52,6 54 .8 57,0 54 .8
ltalia - 103 .4 103,0 1004 100,5 102,7 1054 106 .4
Paises en Desarollo
Ameérica Latina y Caribe
Argentina 435 456 536 1625 1382 1265 728 -
Bolivia " 714 723 798 841 933 887 815 -
Brasil 487 488 526 555 572 51,7 515 -
Chile 104 114 113 114 134 11,1 8,0 -
Colombia 500 578 629 715 67,7 626 602 -
Ecuador 1023 889 66,7 569 506 44,1 40,1 -
México 210 201 205 21,7 224 207 18,0 -
Paraguay 342 359 447 639 474 421 350 -
Perg (@ 49,1 46,1 452 468 473 433 398 -
Uruguay 274 310 394 840 765 633 521 -
Venezuela 289 26,7 300 42,0 459 388 337 -
Republica Dominicana 211 189 196 239 442 255 266 -

Fuente: FMI, CEPAL v Banco Central de Brasil

(1) Para eses paises el indicador referese a la deuda bruta del sector pablico

{2} Gobierno Central
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Cuadro 13 — Indicadores macroeconémicos

Deuda Externa - US$S Mil Miliones

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006E

Ameérica Latina y Caribe 762,7 7386 7446 7331 757.8 761,3 656,1 6328
Argentina 152,6 155,0 166,3 156,7 164.,6 1711 113,5 106,38
Bolivia 46 45 45 44 5.1 5.0 49 47
Brasil 2256 2169 2099 210,7 2149 2014 1694 156,7
Chile 34,38 37.2 385 40,5 431 435 45,0 47,6
Colombia 36,7 36,1 391 37,3 38,0 394 38,3 37,2
Ecuador 16,3 13,6 144 16,3 16,8 17,2 17,2 16,9
Mexico 166 .4 148.7 144 .5 1350 132.3 130.9 1271 130,9
Paraguay 2,7 2,9 27 2,9 3.0 2,9 2,8 -
Pert 28,6 28,0 27,2 279 296 31,1 28,6 27,9
Uruguay 83 8.9 8.9 10,5 11,0 11,6 11,4 11,5
Venezuela 37.0 364 354 355 39.7 445 47,2 43,1
Republica Dominicana 3.7 3.7 4,2 45 6.0 6.4 6,8 7,0

Fonte: Balance Preliminar de las economias da América Latina v el Caribe 2006 (Deciembre/06)
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Cuadro 14 — Indicadores macroeconémicos

Exportacion - US$ Mil Miliones
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Paises Desarollados

Japon 4176 479,2 403,5 416,7 4718 565,7 595,8 -
Estados Unidos 695,8 7819 7291 693,1 7248 818,8 904,3 -
Canada 2384 276,6 259,9 2524 272,7 316,5 359,6 -
Reino Unido 2722 2854 2727 280,2 305,6 3475 3779 -
Zona del Euro
Alemania 5435 551,8 571,86 615,8 751,86 909,9 970,7 -
Francia 3255 327.6 3234 331,7 392,0 452 1 459,2 -
Italia 235,86 240,5 2445 2544 299,3 353,8 366,8 -
Paises en Desarollo
Africa 116,7 1471 1374 140.6 176.5 230,0 29538 -
América Latina y Caribe 2994 358,6 343,0 3469 3781 465,0 560,3 677,2
Argentina 23,3 26,3 26,5 25,7 29,7 34,6 40,1 47,0
Bolivia 1,1 1,2 1.3 1.3 1,6 2,1 2,7 3,9
Brasil 43,0 551 58,2 60,4 73,1 96,5 118,3 138 4
Chile 17,2 19,2 18,3 18,2 21,5 32,0 39,5 60,0
Colombia 12,0 13,7 12,8 12,3 13,8 17,2 21,7 24,2
Ecuador 46 5.1 4,8 53 6,4 8,0 10,4 12,7
México 1364 166,1 158,4 161,0 164,8 188,0 2142 252,8
Paraguay 23 23 1,9 1,9 2,2 2,9 34 4.3
Peru 6,1 7.0 7.0 7.7 9.1 12,8 17,3 234
Uruguay 2,3 24 2.1 1,9 2,3 3.1 3,8 45
Venezuela 21,0 33,5 26,7 26,8 27,2 38,7 55,5 69,3
Republica Dominicana 5.1 57 53 52 55 59 6,1 6,4
Asia v Pacifico 1.547,2 1.836,2 16733 1.808,2 2.136,6 2.652.3 3.0451 -
China 1949 2492 266,1 3256 438,2 593,3 762,0 -
India 35,7 42,4 43,4 493 571 75,6 89,8 -
Comunidad de los Estados Independiente 106,5 1457 1443 153,2 194.6 2655 341,9 -
Rusia 75,7 105.6 101.,9 107.3 135,9 183,2 2453 -
Total 5.713.0 6.451.0 6.184.0 6.484,0 7.572,0 9.191.0 10.393.0 -

Fuente: OMC, Cepal
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Cuadro 15 — Indicadores macroeconémicos

Importacion - US$ Mil Miliones

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Paises Desarollados
Japon 310,0 379,5 3491 337,2 382,9 4545 516,1 S
Estados Unidos 1059,4 12593  1179,2  1200,2  1303,1 15255 17327 -
Canada 220,2 2448 2273 2275 245,0 2798 3201 -
Reino Unido 324.9 343,8 333.0 346,3 3920 4706 5012 -
Zona del Euro
Alemania 4740 4972 486,1 490,3 604.6 7157 7741 -
Francia 315,7 338,9 328,6 3293 398,8 4709 4958 -
Italia 220,6 238,8 236,2 2470 2975 3553 3797 =
Paises en Desarollo
Africa 128,2 1296 1347 136 4 164.8 2128 2478 -
Ameérica Latina y Caribe 306,2 3554 3471 322,7 333,2 405,9 4791 5735
Argentina 24,1 23,9 19,2 85 13.1 21,3 27,3 329
Bolivia 1,5 1,6 1,6 1,6 1,5 1,7 2,2 2,8
Brasil 492 55,8 55,6 47,2 48,3 62,8 73,6 927
Chile 14,7 17.1 16,4 15,8 18,0 23,0 304 35,7
Colombia 10,3 1.1 12,3 12,1 13,3 15,9 20,1 24,8
Ecuador 3,0 3,7 52 6,2 6.4 7.7 97 11,6
México 142,0 174,5 1684 168,7 170,6 196,8 2218 2595
Paraguay 2.8 29 25 2.1 2.4 3,2 4.0 53
Peru 6,7 7.4 7.2 7.4 8,3 9.8 12,1 14,5
Uruguay 3,2 3,3 2,9 1,9 2.1 3,0 37 49
Venezuela 14,5 16,9 19,2 13,4 10,7 17,3 24,0 31,0
Republica Dominicana 8,0 95 8.8 8.8 7.6 79 96 10,9
Asia y Pacifico 1364,0 16771 1557.1 16534 1971.7 24809 2871,0 -
China 165,7 2251 243.6 2952 4128 561,2 6601 -
India 47.0 51,5 504 56,5 71,2 97,3 1316 -
Comunidad de los Estados Independiente: 70,6 81,5 94 4 104,0 132,3 1732 2158 -
Rusia 39,5 44,7 53,8 61,0 76.1 974 1251 -
Total 5919,0 6724,0 64820 67340 7855.0 9545,0 10753.0 -

Fuente: OMC, Cepal
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Cuadro 16 — Indicadores macroeconémicos

Saldo de la Balanza Comercial - US$ Mil Miliones

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007P 2008P
Paises Desarollados - -

Japon 107.6 99,7 54 4 795 88.9 111.1 79.7 - - -
Estados Unidos -363.6 -4774 -4501 -507.1 -578.3 -706,7 -8284 - -772,0 -
Canada 18,3 318 32,6 249 27.7 36.8 395 - - -
Reino Unido -52,7 -58.4 -60,3 -66.1 -86.3 -123.1 -1234 - - -
Zona del Euro - -
Alemania 69.5 54,6 855 125.5 146.9 194.1 196.6 - - -
Francia 9.8 -11.3 -5.2 25 -6.8 -18.8 -36.,6 - - -
Italia 14.9 1.8 83 74 1.8 -1.5 -12,9 - - -
Paises en Desarollo - -
Africa -11,5 17,5 2,7 42 11,7 17,2 48,0 - - -
Ameérica Latina y Caribe -6,8 32 -4,1 24,2 449 59,1 81,2 1037 92,6 73,6
Argentina -0,8 2.4 7.3 17,2 16,6 13,3 12,8 14,1 10,4 9,0
Bolivia -04 -04 =03 -0.3 0.1 04 05 1.1 - -
Brasil -1.2 -0.7 2,6 13,2 24.8 33.7 447 457 369 31.8
Chile 2.5 21 1,9 24 3.5 9.0 9.1 243 214 17,7
Colombia 1,7 26 05 02 0.5 1,3 1,6 -06 -07 -1,6
Ecuador 1,6 14 -04 -09 0.0 0.3 0.7 1.1 02 -0.8
México -5.6 -84  -10,0 7.7 -5.8 -8.8 -76 67 -124 -155
Paraguay -0.5 -0.6 -0.6 -0,2 -0,2 -0.3 -0.6 -1.0 o o
Peru -0.6 -04 -0,2 03 0.8 3.0 52 8.9 74 8.2
Uruguay -0.9 -0.9 -0.8 0.0 0.2 0.1 0.1 -04 o o
Venezuela 6.5 16,6 7.5 134 16,5 214 315 38.3 283 21,6
Republica Dominicana -2,9 -3.8 -3.5 -3.,6 -2,1 -2,0 =35 -4.,5 - -
Asia y Pacifico 183.2 1591 1162 154.8 164.9 1714 174 1 - - -
China 29.2 241 225 304 25,5 32.1 1019 - 2060 -
Incia -11.3 =91 -7.0 -7.3 -14.2 -21.8 -41.8 - - -
Comunidad de los Estados Independiente 35,9 64,2 499 49,2 62,3 92,3 1261 - -67,7  -80,7
Rusia 36.1 60,9 48.1 46,3 59.9 85.8 1201 - - -
Total -206,0 -273,0 -298.,0 -250,0 -283,0 -354.0 -360.0 - - -

Fuente: OMC, Cepal
Mota: Las proyecciones para 2007 y 2008 son promedios de los cuadros de provisiones de las intituiciones.
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Cuadro 17 — Indicadores macroeconémicos

Saldo en Cuenta Carriente - US$ Mil Miliones

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005  2006E

Paises Desarollados -114,8 -267.1 -214,6 -229.5 -221,9 -267.2 -486,3 -571.1
Japon 1145 1196 87.8 112,6 136,2 1721 1657 167.3
Estados Unidos -299.8 -415.2 -389.0 -472.4 -527.5 -665.3 -791.5 -869.1
Canada 1.7 19.7 16,2 12,6 101 21,3 26,3 255
Reino Unido -35,1 -37.6 -31,5 -24.8 -24 4 -354 -48,3 -559
Zona del Euro 23,2 -40.9 36 424 4.4 825 -2.6 -9.6

Alemania -26,9 -32,6 04 41,0 45,6 1019 1149 120,6
Francia 420 18.0 215 145 7.9 -7.0 -33.6 -38.6
Italia 59 -6,1 -0.9 -8,1 -19.9 -15.6 -28,5 -256

Paises en Desarollo -24,0 79.6 40,0 78,5 147,38 2119 424.7 586,7
Africa -15,0 7.2 04 -7.8 -3.1 -0.4 184 331
Ameérica Latina y Caribe -56,6 -48,6 -54,1 -16,2 6,8 20,8 35,8 51,3

Argentina -12,0 -9.0 -34 9.1 82 34 58 85
Bolivia -0.5 -0.4 -0,3 -0.4 0,0 0,3 0.6 1.3
Brasil =257 -24.2 -24,0 -8.1 4.2 11,7 14,2 13.1
Chile 0.1 -0.9 -1.1 -0.6 -1,0 1.6 0,7 59
Colombia 0,7 0,8 -1.1 -1.4 -1,0 -0.9 -2,0 -24
Ecuador 1.0 09 -0.6 -1,3 -0.4 -0.6 0,2 0,5
Mexico -14,2 -18,7 -18,0 -13.6 -8.5 -6,7 -5,0 -2,7
Paraguay -0,2 -0,2 -0,3 0.1 0.1 0,1 0 -0,3
Peru -1.5 -1.5 -1,2 -1.1 -0.9 0,0 1.1 23
Uruguay -0.5 -0.6 -0.5 04 -0,1 0,0 0,0 -0.4
Venezuela 22 11,9 2,0 7.6 11,2 15,5 255 31,3
Republica Dominicana -05 -1.0 -0.8 -0.8 1.0 1.0 -05 -0.8
Asia y Pacifico 38,3 38,2 37,7 66,9 86,1 94,2 165,3 1846
China 15,7 20,5 174 354 459 68,7 160,8 1842
India -3,2 -4.6 14 7.1 8.8 14 -11.9 -17.6
Comunidad de los Estados Independiente 23,7 48.2 33,1 30,2 35,9 62,5 87,7 1271
Rusia 246 46,8 33,9 291 354 58,6 83,6 1201
Total -138.8 -187.4 -174.6 -151,0 =742 =55,3 -61,6 15,5

Fuente: FMI y Cepal
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Cuadro 18 — Indicadores macroeconémicos

Saldo em Cuenta Corriente - % del PIB

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006E 2007P 2008P

Paises Desarollados -0.5 1,1 -0,9 -0,9 -0,3 -0,3 14 -1,6 -2,0 -2.1
Japoén 26 26 21 29 32 38 36 37 39 44
Estacdos Unidos -3,2 4,2 -3,8 4.5 438 -5,7 -6,4 -6,6 -6,3 -6.,5
Canada 03 2,7 23 1.7 1.2 2.1 23 2,0 0,2 0.1
Reino Unido -2.4 -2,6 -2,2 -1,6 -1,3 -1,6 -2,2 -2.4 -2,7 =31
Zona del Euro 03 -0,7 0.1 0.6 04 09 0 -0.1 -0,2 -0,2

Alemania -1,3 -1,7 1] 2 1,9 37 4.1 4.2 4.0 4.9
Francia 29 1.3 1.6 1 04 -0,3 -1,6 -1,7 -1,8 -2.3
Italia 05 -0,6 -0.1 -0,7 -1,3 -0,9 -1,6 -1.4 -1,9 -2,0

Paises en Desarollo -0,2 1.4 0.7 1,3 2 2,5 41 - 21 1.5
Africa =34 1.6 0,1 -1,6 -0,5 =01 23 3.6 - -
América Latina y Caribe -3.1 -24 =27 -0.8 05 1.0 15 1.8 0.9 0.2

Argentina -4.2 -3.2 -1.2 85 62 23 32 4,0 18 1.5
Bolivia -59 -5,3 -3.4 4.5 09 3.9 6,6 12,0 4.0 3.9
Brasil -4.7 -4 -4.6 -1,7 0.8 1.9 1.8 14 0,7 0.3
Chile 0,1 -1,2 -1,6 -0,9 -1,3 1.7 0,6 4.2 2,2 1.0
Colombia 0.8 09 -1.3 -1.7 -1,2 -1,0 -1.6 -1.7 -2,2 -3,0
Ecuador 55 58 -29 -5,1 -1,5 -1,7 0,6 1,3 -0,9 -1,7
México =29 -3,2 =29 -2,2 -1.4 -1,0 -0,7 -0,3 -1,0 -1,2
Paraguay -2,3 -2,3 -4.1 18 23 2 -0,3 -3,0 -0.4 -0.3
Peru -2.8 -2,9 -2,1 -1,9 -1.5 0.0 14 2,5 0.6 -0.1
Uruguay -24 -2.8 -27 31 -05 03 0.0 -21 -23 -2.8
Venezuela 2,2 10,1 1.6 8,2 141 141 18,2 17,5 104 5.8
Republica Dominicana -2,0 -4.4 -3 -3,2 53 43 -14 =21 -4.1 -3.6
Asia y Pacifico 18 1.7 16 25 29 2,7 4.2 4.1 4.7 3.8
China 14 1.7 13 24 238 36 7.2 7.2 7.7 7.0
India -0,7 -1 03 14 15 0,2 -1,5 -2,1 -1,9 -1,5
Comunidad de los Estados Independiente: 8,2 136 8 65 63 8,1 88 10.1 - -
Rusia 126 18 1.1 84 8.2 9.9 109 123 6.7 5.1

Fuente: FMI y Cepal
MNota: Las proyecciones para 2007 y 2008 son promedios de los cuadros de provisiones de las intituiciones
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Cuadro 19 — Indicadores macroeconémicos

Inversién Externa Directa - USS Mil Miliones

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Paises Desarollados 861.7 1.145,9 610,2 4428 3608 3961 542,3 800,7
Japoén 12,7 8,3 6,2 9,2 6,3 7.8 2,8 -8,2
Estados Unidos 2837 3140 1595 74,5 53,1 1224 994 1773
Canada 24,7 66,8 27,7 22,2 7.6 1,5 33,8 -
Reino Unido 88,0 1188 52,6 24,0 16,8 56,2 1645 1698
Zona del Euro 316,7 4983 2874 2410 216,2 1271 204,6 -

Alemania 56,1 198,3 26,4 53,5 29,2 -15,1 32,7 8,1
Francia 46,5 43,3 50,5 49,0 42,5 314 63,6 88,4
ltalia 6,9 134 14,9 14,5 16,4 16,8 20,0 30,0

Paises en Desarollo 227.7 2546 2105 1621 172,8 275.0 3343 367.7
Africa 12,5 9.6 19,9 13,0 18,5 17,2 30,7 38,8
América Latina y Caribe 103,6 96,8 78,5 52,8 43,8 100,5 103,7 99,0

Argentina 24,0 10,4 2,2 2.1 1,7 4,3 4,7 2he)
Bolivia 1,0 0,7 0,7 0,7 0,2 0,1 -0,3 -
Brasil 28,6 32,8 22,5 16,6 10,1 18,1 15,1 18,8
Chile 8,8 4,9 4,2 2,5 4,3 7.2 6,7 9.9
Colombia 1.5 24 2,5 2,1 1,8 3.1 10,2 4,9
Equador 0,6 0,7 1,3 1,3 1,6 1,2 1,9 -
México 13,6 17,6 27,2 18,3 14,2 22,3 18,9 18,9
Paraguay 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,2 -
Peru 1,9 0,8 1.1 2,2 1,3 1,6 2,6 -
Uruguay 0,2 0,3 0,3 0,2 04 0,3 0,6 -
Venezuela 2,9 4,7 3,7 0.8 2,7 1,5 3,0 -
Republica Dominicana 1.3 1,0 1,1 0,9 0,6 0,8 0,9 -
Asia y Pacifico 134,7 1814 1347 1311 1411 157,3 200,0 2299
China 40,3 40,7 46,9 52,7 53,5 60,6 72,4 70,0
India 2,2 3,6 55 5,6 4.6 55 6,6 9,5
Comunidad de los Estados Independiente 6,8 54 7.3 9.0 15,7 26,3 27,2 -
Rusia 3.3 2,7 2,7 3,5 8,0 154 14,6 284
Total 1.099,9 1.409,6 832,2 617.7 557.9 710.8 916,3 1.2304

Fuente: UNCTAD
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Cuadro 20 — Indicadores macroeconémicos

Reservas - US$ Mil Miliones

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007P 2008P

Paises Desarollados

Japén 288.1 356,0 396.2 4624 6646 8352 8359 - - -
Estados Unidos 731 68,5 69,2 804 88,5 90.1 67,2 - - -
Canada 28,2 32,0 34.0 37.0 36,2 344 33.0 - - -
Reino Unido 36.9 44 6 37.8 39.8 424 459 44 1 - - -
Zona del Euro
Alemania 66.4 62,0 56.3 56.4 56,4 54.8 50.7 - - -
Francia 44 4 415 36.0 33.0 35,2 405 323 - - -
Italia 26.2 29,2 27.9 324 345 32.1 29,5 - - -
Paises en Desarollo
Africa 421 54,3 64,5 72,2 90,6 1267 168.9 2309 306.2 -
Ameérica Latina y Caribe 1434 156,1 159.2 161.3 196,2 2214 2543 2942 297.0 2641
Argentina 26,3 251 14,6 10,5 14,2 19,0 273 - 38.3 39,2
Bolivia 1.0 09 09 0.6 07 09 1.3 - - -
Brasil 36.3 33.0 359 37.8 493 52,9 53.8 85,8 82,7 99.0
Chile 14,7 15,0 144 15,3 15,8 16,0 16,9 - 18,0 18,0
Colombia 8.0 89 10,2 10,7 10,8 134 14.8 - 16,3 -
Ecuador 1.6 09 0.8 0.7 038 1.1 1.7 - 3.1 2.8
México 31,8 35,5 44 .8 50,6 59,0 64.1 741 72,8 76.1 772
Paraguay 1.0 038 0.7 0.6 1,0 1.2 1.3 - - -
Peru 8.7 84 8.7 9.3 9.8 12,2 13,6 - 16,0 -
Uruguay 21 25 31 0.8 2.1 25 3.1 - - -
Venezuela 12,3 13,1 9.2 8.5 16,0 184 23.9 - 32,0 28,5
Republica Dominicana 0.7 0.6 11 0.5 03 0.8 1.8 - - -
Asia y Pacifico 307.7 3219 3805 4971 6704 9344 1.167,5 14514 17336 -
China 158.3 168,9 216,3 2920 4092 6155 8226 1.0626 1.276.8 -
India 33.2 384 46.4 68.2 99,5 1272 141.7 1545 161,45 175,2
Comunidad de los Estados Independiente 16,5 33,2 44,2 58,3 92,8 1492 2257 3407 4799 -
Rusia 9.1 2438 33.1 446 73,8 1215 186,3 2889 4209 -

Fuente: Banco Central de Brasil, FMI v Banco Mundial
MNota: Las proyecciones para 2007 v 2008 son promedios de los cuadros de provisiones de las intituiciones
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OTROS INDICADORES ECONOMICOS
Cuadro 21 — Indicadores econémicos

Precios Medios de las Commodities: 2003 a 2006"
Unidad 2003 2004 2005 2006" 0572 0573 0574 06T1 06T2 06T3 06T4" novio6 dec/oe”

Alimentos
Cereales
Trigo ST 146 157 152 192 142 151 164 174 190 196 207 206 204
Maiz $/MT 105 112 93 122 96 100 100 105 109 17 156 164 161
Arroz ST 199 246 288 304 294 283 282 293 302 313 307 301 309
Cebada ST 105 99 95 17 92 98 100 102 105 114 145 148 151
Aceites vegetales e proteinas
Soja $MT 233 277 223 217 239 232 213 214 214 207 235 244 243
Salvado de soja ST 215 257 206 194 223 217 196 198 193 180 205 214 206
Aceite de soja ST 500 590 496 551 510 516 493 499 542 561 604 624 629
Aceite de palma ST 410 435 368 417 372 367 376 384 389 418 476 477 528
Aceite de coco ST 462 673 620 605 659 569 571 576 576 598 671 657 732
Harina de pescados $MT 650 693 744 1.074 696 ™M 832 909 949 1169 1270 1263 1285
Aceite de girasol ST 650 734 1145 713 1158 1152 1152 833 673 673 673 673 673
Aceite de aceituna $MT 3797 4631 5519 5488 5493 5500 5559 5772 5637 5521 5020 5060 4760
Cacahuetes ST 856 910 769 829 762 704 700 7 759 890 949 948 960
Carne
Bévidos cts/lb 90 114 119 116 120 121 116 113 112 17 120 121 121
Cordero cts/lb 160 166 161 154 164 155 149 145 147 164 159 158 163
Cerdos cts/lb 53 71 68 64 70 68 62 58 66 70 62 62 61
Ave de corral cts/lb 66 76 74 69 74 75 73 69 68 70 69 69 69
Mariscos
Pescado $/kg 3.0 33 4.1 51 4.1 4.3 4.0 4.2 6,1 56 44 43 45
Camaron $/b 1.5 10.4 9.9 104 9.8 93 9.5 9.8 10,1 10,2 14 11,4 11,2
Azucar
Mercado libre cts/lb 6.9 7.5 10.1 14,8 8.7 10.1 12.4 171 16,7 13,7 11,6 11,7 11,7
Estados Unidos cts/lb 21 21 21 22 21 21 22 24 23 22 20 20 20
EU cts/lb 27 30 30 31 31 30 29 29 30 31 32 32 33
Platanos $/MT 375 525 577 683 569 463 510 792 777 559 604 603 656
Naranjas ST 683 855 842 830 1065 752 722 809 755 815 942 931 860
Bebidas
Café
Otros suaves cts/lb 64 80 114 114 125 105 106 118 108 108 121 124 130
Robusta cts/lb 38 37 53 70 58 55 55 65 64 74 78 80 78
Cacao ST 1.753 1551 1545 1591 1545 1492 1465 1556 1584 1617 1605 1.583 1.702
Metal
Cobre ST 1.779 2863 3.676 6.731 3387 3750 4.304 4.948 7.229 7680 7.069 7.029 6.681
Aluminio ST 1433 1719 1.901 2573 1788 1831 2.081 2423 2656 2486 2728 2702 2824
Hierro cts/DMTU 32 38 65 77 65 65 65 77 77 77 7 7 77
Lata $/MT 4890 8481 7.385 8.755 7.946 7060 6451 7.602 8504 8589 10325 10.038 11.126
Nicuel $/MT  9.630 13.821 14.778 24.126 16.418 14.568 12719 14.854 19.915 28.786 32.948 31.892 34.401
Cinc ST 828  1.048 1.381 3.266 1.272 1.298 1.638 2246 3.270 3.352 4197 4.379 4.381
Plomo ST 514 882 974  1.288 983 893  1.046 1.240 1101 1.193 1620 1.626 1.709
Uranio $lb 11.2 180 279 48 26.8 298 339 38.1 43 49 61 61 67
Energia
Spot crudo (APSP?) $/bbl 289 378 534 64,3 50.8 60.0 56.5 61.0 68,3 68,8 590 581 61,0
UK, brent $/bbl 289 383 544 65,4 51.6 616 569 61.9 69,8 70,1 597 585 62,3
Dubai $/bbl 26.7 335 492 614 477 553 527 57.8 64,7 659 573 568 58,7

Texas del Oeste Intermedio $/bbl 31.1 41.4 56.4 66,1 53.1 63.1 60.0 63.3 70,5 70,4 60,0 59,1 62,0
Gas natural

Ruso en Alemania $/000M3 1255 1352 2129 2957 1984 2207 2506 2758 2930 3024 3114 3114 3114

Indonesio en Japén (LNG) $M3 1048 1239 148.0 1713 1459 1542 1628 1623 1754 1803 167,1 1671 1671

EUA, doméstico $/000M3 1978 2127 319.0 2427 250.0 355.0 4438 2771 2354 2184 2398 266,8 2423
Carbon

Australiano $MT 28.0 567 51.0 52,6 54.8 519 424 50.2 56,4 53,9 499 493 53,3

Surafricano $MT 30.0 547 4641 50,7 468 491 406 495 52,6 51,2 494 482 50,7

"hmeras provisorios desde 2006 T4
2A\/erage Petroleum Spot Price, Media pesada igualmente de los precios de UK Brent, Dubai v Texas del Ceste Intermedio

Fuente: FMI
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Cotizaciones de Monedas (en R$)

Mes Uss$ Euro Libra
ene/04 2,94 3,60 5,20
feb/04 2,91 3,70 5,46
mar/04 2,91 3,57 5,32
abr/04 2,94 3,49 5,26

may/04 3,13 3,71 5,52

jun/04 3,11 3,81 573
jul/o4 3,03 3,74 5,60
ago/04 2,93 3,67 5,48
sep/04 2,86 3,54 5,20
oct/04 2,86 3,57 517
nov/04 2,73 3,63 5,20
dic/04 2,65 3,65 5,26
ene/05 2,62 3,55 5,07
feb/05 2,60 3,39 4,92
mar/05 2,67 3,57 5,16
abr/05 2,53 3,35 4,90
may/05 2,40 3,14 4,59
jun/05 2,35 2,94 4,40
jul/o5 2,39 2,86 4,16
ago/05 2,36 2,90 4,23
sep/05 2,22 2,82 4,16
oct/05 2,25 2,71 3,98
nov/05 2,21 2,61 3,84
dic/05 2,34 2,71 3,98
ene/06 2,22 2,76 4,02
feb/06 2,14 2,59 3,79
mar/06 217 2,59 3,75
abr/06 2,09 2,62 3,77
may/06 2,30 2,99 4,38
jun/06 2,16 2,79 4,03
jul/o6 2,18 2,78 4,06
ago/06 2,14 2,74 4,06
sep/06 217 2,76 4,07
oct/06 2,14 2,73 4,08
nov/06 217 2,87 4,24
dic/06 2,14 2,82 419

Fuente: Eanco Central de Brasil v BEMDES.
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Cuadro 23 — Indicadores econémicos

Cotizaciones de Monedas (en u.m./US$)

Peso Peso Peso Peso Peso
Mes , . : Q) .
argentino  chileno colombiano mexicano uruguayo

ene/04 2,87 572,38 2.749,39 10,93 29,42
feb/04 2,91 584,31 2.717,94 11,01 29,52
mar/04 2,88 603,91 2.670,80 11,00 29,66
abr/04 2,81 608,19 2.636,35 11,25 29,65
may/04 2,90 635,76 2.719,43 11,51 29,76
jun/04 2,94 643,18 2.716,56 11,38 29,74
jul/o4 2,96 632,39 2.654,31 11,47 29,46
ago/04 2,99 635,93 2.598,59 11,40 28,89
sep/04 2,97 616,20 2.552,16 11,49 27,95
oct/04 2,95 607,28 2.580,70 11,39 27,18
nov/04 2,93 596,72 2.530,19 11,39 26,65
dic/04 2,95 576,17 2.416,92 11,21 26,58
ene/05 2,92 576,17 2.362,96 11,26 25,53
feb/05 2,90 573,58 2.340,49 11,15 24,93
mar/05 2,91 586,38 2.353,71 11,13 25,53
abr/05 2,88 580,61 2.350,01 11,13 25,21
may/05 2,87 578,03 2.339,22 10,99 24,49
jun/05 2,86 585,22 2.327,49 10,83 24,25
jul/05 2,85 575,77 2.324,30 10,69 24,61
ago/05 2,87 546,61 2.306,01 10,67 24,34
sep/05 2,89 536,70 2.294,52 10,78 24,09
oct/05 2,95 537,81 2.292,55 10,83 23,59
nov/05 2,95 529,88 2.279,85 10,69 23,52
dic/05 3,00 514,33 2.277,94 10,62 23,65
ene/06 3,07 530,23 2.359,52 10,90 24,19
feb/06 3,03 524,48 2.273,66 10,57 24,23
mar/06 3,05 525,70 2.256,24 10,48 24,27
abr/06 3,06 528,77 2.262,36 10,71 24,10
may/06 3,05 517,33 2.354,55 11,02 23,96
jun/06 3,04 520,79 2.397,76 11,08 23,88
jul/06 3,06 542,46 2.551,61 11,39 23,95
ago/06 3,06 540,62 2.524,75 11,03 23,98
sep/06 3,10 538,73 2.387,72 10,88 23,93
oct/06 3,11 538,00 2.398,17 10,98 23,86
nov/06 3,12 530,31 2.358,68 10,89 24,10
dic/06 3,10 527,52 2.290,83 10,92 24,40

Fuente: BCRP e Mecon
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. Libor 3

Mes TILP Selic o TRe 6 meses 12 meses 60 meses
ene/04 10,00 16,32 1,55 1,18 1,40 3,56
feb/04 10,00 18,30 0,64 1,12 1,41 346
mar/04 10,00 16,18 1,97 1,16 1,33 3,17
abr/04 975 15,96 1,11 1,26 1,56 3,66
may/04 975 15,77 1,87 1,50 1,97 4,31
junf04 975 15,80 2,13 1,78 2,32 4,40
jul/04 975 15,77 226 1,89 2,33 4,24
ago/04 975 15,86 2,32 1,94 2,30 4,11
sep/04 975 16,09 2,09 2,08 2,35 3,87
oct/04 8,75 16,41 1,41 2,21 2,48 3,82
hov/04 975 16,96 1,45 248 2,76 3,96
dic/04 8,75 17,50 2,66 2,70 3,00 4,05
ene/05 975 17,93 2,28 2,87 3,20 4,04
feb/05 975 18,47 1,36 302 3,35 4,15
mar/05 9,75 18,97 3,086 3,26 3,65 4,57
abr/05 975 19,32 255 338 375 4,56
may/05 975 19,61 3.07 348 374 4,38
jun/05 975 19,75 348 360 3.81 4,19
jul/0s 9,75 19,72 313 382 4,03 4,38
ago/05 975 19,75 3,86 4,01 4,26 4,58
sep/05 975 19,61 3,21 4,03 4,20 4,42
oct/05 975 19,25 2,68 4,33 4,55 4,75
nov/05 975 18,87 246 4,54 4,78 4,95
dic/05 8,75 18,24 2,63 4,55 4,83 4,93
ene/06 900 17 .65 270 4,72 4,83 4,82
feb/06 9,00 17,28 1,02 4,90 5,08 5,05
mar/06 9,00 16,74 2,29 504 517 518
abr/06 8,15 16,18 1,20 5,19 5,32 5,36
may/06 815 15,70 1,88 532 542 547
jun/06 815 15,18 235 562 574 575
julfoé 750 14,98 2,12 5,54 5,59 549
ago/06 7.50 14 66 2,70 546 547 5,29
sep/06 750 1417 1,93 5,37 5,31 4,99
oct/06 &85 13,95 227 540 537 510
hov/06 6,85 13,65 1,63 5,35 527 4,95
dic/06 B85 13,19 1,93 536 529 5,00

Fuente: Banco Central de Brasil y BMDES.

Mata: (1) Media de la tasa anualidad - base 252; () Tasa Referenciale del primer dia del mes anualidad; (3) Finales del
periodo
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indices de Acciones en dollares - final del periodo (en puntos base)

Més Bovespa Dow Jones Nasdaq Merval IGPA IPC
(Brasil) (EUA) (EUA) (Argentina) (Chile) (México)
ene/04 8.192 10.488 2.066 407,6 12,5 845
feb/04 7.480 10.584 2.030 382,3 12,5 897
mar/04 7.546 10.357 1.995 4220 12,5 917
abr/04 7.508 10.229 1.920 407,5 12,3 941
may/04 6.085 10.188 1.987 327,2 11,3 859
jun/04 6.465 10.435 2.048 313,8 1.4 893
jul/04 7.146 10.140 1.887 3275 12,2 875
ago/04 7.423 10.174 1.838 316,2 12,6 883
sep/04 7.850 10.080 1.897 350,0 13,5 929
oct/04 8.206 10.027 1.975 402,7 14,3 977
nov/04 8.612 10.428 2.097 4238 14,8 1.046
dic/04 9.422 10.800 2.178 431,8 15,6 1.116
ene/05 9.066 10.490 2.062 454 1 15,2 1.132
feh/05 10.181 10.766 1.052 512,0 15,7 1.220
mar/05 10.203 10.504 1.999 496,9 15,9 1.187
abr/05 9.895 10.193 1.922 470,3 16,1 1.105
may/05 10.137 10.467 2.068 4973 15,9 1.159
jun/05 10.543 10.275 2.057 504,0 16,1 1.236
jul/05 10.638 10.641 2.185 503,1 16,8 1.311
ago/05 11.442 10.482 2.152 527 4 18,1 1.365
sep/05 13.012 10.569 2.153 561.,9 18,4 1.428
oct/05 13.238 10.440 2.120 546,8 18,7 1.417
nov/05 14.068 10.806 2.233 5417 18,0 1.532
dic/05 14.510 10.718 2.205 508 4 18,0 1.658
ene/06 15.977 10.865 2.306 547,0 17,9 1.774
feb/06 17.453 11.062 2.287 556,8 18,2 1.775
mar/06 17.562 11.151 2.340 583,1 18,6 1.773
abr/06 18.407 11.367 2.323 611,2 19,2 1.800
may/06 15.834 11.094 2.165 535,8 18,6 1.647
jun/06 16.919 11.150 2172 5546 18,4 1.688
jul/06 17.027 11.186 2.091 553.9 18,3 1.833
ago/06 16.899 11.381 2.184 537,0 19,1 1.929
sep/06 16.805 11.679 2.258 5275 20,0 1.997
oct/06 18.327 12.081 2.367 576,6 211 2.144
nov/06 19.368 12.222 2.432 641,0 22,25 2.275
dic/06 20.824 12.463 2.415 682.9 23,2 2.445

Fuente: Banco Central de Brasil y Mecon
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