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1) PANORAMA MUNDIAL

El desempefio de la economia
mundial y perspectivas para los
proximos afos

Después de un afio del agra-
vamiento de la crisis econémica mun-
dial, marcada por la quiebra del Leh-
man Brothers, la economia mundial
empieza a dar sefiales de recupera-
cion en diversas dimensiones. Las
politicas fiscal y monetaria expansio-
nistas y el saneamiento de las institu-
ciones financieras han sido fundamen-
tales para que el crédito vuelva a fluir,
aunque en forma restricta y selectiva.
El éxito de las politicas anticiclicas ha
contribuido para la progresiva, aunque
cautelosa, retomada de la confianza
de los agentes economicos privados.
La sustentacion de los niveles de de-
manda agregada por las politicas fis-
cales expansionistas logro impedir una
deflacion generalizada en los merca-
dos, como venia sucediendo espe-
cialmente con las commodities y los
activos financieros. Entre las medidas
adoptadas, se destacaron las exone-
raciones fiscales, el aumento de las
inversiones publicas y el refuerzo de

su e-mail, entre en contacto con nosotros.

desarrollo de Brasil
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Las commodities y el mercado financiero ya ensayan una recuperacion
en direccion a los niveles pre crisis. (Graficos 1.1y 1.2).

Gréfico 1.1 — Precios de las Commodities

250

indice (Promedio de 2005 = 100)

200 -+

137,3
136,1
134,3

150 -

100 A

— Alimentos —Metales — Petrdleo

Grafico 1.2 — indices de las Bolsas

90T~ A YN ‘;‘Wp\‘ 87.8
. ) ‘

i 85,0

1050 1 241 & ~$“*%ﬂ’% A ' * *********************** 94,6

A 62,0
5504 ---- —DowdJones [~~~ ~——~—~—“"———————————"——"—~—|~"-"“"---—- iy - -
45’0 P —Nikkei225 | _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ o ________ f ___A_-_ N e
—DAX
3501 ---- —FTSE100 |-~~~ "~~~ """ oo V-

Fuente: Macrodados

Las economias mas dependientes de las exportaciones en general (de
commodities, en especial), de la produccién de bienes durables o de servicios
como los financieros y los de turismo fueron las mas afectadas por la crisis has-
ta el segundo trimestre de 2009 (Tabla 1.1).
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Tabla 1.1: Tasa de crecimiento del PIB trimestre a  trimestre (%)

Proyecciones del FMI

2008.3 2008.4 2009.1 2009.2 2009 2010

EEUU -2,7 -5,4 -6,4 -0,7 -2,7 1,5

Zonadel
EBuo 04 18 25 . 02 42 03
_!J__E__________________:_O_'f]'__________'_]:'_g_ _________ " _2_’_4 __________ __Q13 _________ f‘_"_!_z ___________ 91_5 _______
Aemania 03 24 - 35 .03 53 . 03
Francia 03 14 - 4 03 24 09 .
ReinoUnido ___-07 _ -18 - 25 . 06 D4 L7
Japon 13 34 33 .....06 44 09
__B_r_E_l_S_I| ________________ ]: _3__________'_3_'_4_' _________ " _:I:'_Q____.______]:_g_ _________ fp_!? ___________ 3_'_5 _______
Chinax 9.0 . 6.8 . 6.1 79 85 ... 90
India* L. 58 . 58 _.._..61 54 64 .
Corea 13 . 03 ... 94 91 10 36
Rusia 11,3 -2,7 -23,5 7,4 -7,5 1,5

Fuente: sites de estadisticas de los paises y FMI
*para China y India las variaciones son en relacion al mismo trimestre del afio anterior

Las proyecciones mas actualizadas del FMI fueron divulgadas en el
World Economic Outlook, de octubre de 2009. Desde el agravamiento de la
crisis, del FMI viene realizando revisiones frecuentes de sus proyecciones y
mejor0d sus expectativas de desempeiio del PIB para la gran mayoria de los
paises. La mejora en las revisiones demuestra que el ritmo de recuperacion de
la economia mundial viene sorprendiendo positivamente a los analistas eco-
noGmMicos.

A pesar de los esfuerzos gubernamentales en el sentido de evitar la
desparicién de puestos de trabajo, el empleo esta entre las variables menos
sensibles a los estimulos econdmicos y a las primeras sefales de recuperacion
del ritmo de las actividades productivas. En los EEUU la tasa de desempleo de
agosto fue del 9,7%. No se vericaban tasas de desempleo tan elevadas en la
economia americana desde el segundo choque del petréleo. En la zona del
euro, la tasa de desempleo fue del 9,6% en agosto, nivel mas elevado en mas
de diez afos. La economia brasilefia, con todo, no sufrié fuertemente con im-
pactos de la crisis sobre los niveles de empleo. La tasa de desempleo de la
economia brasilefia llegd a registrar un 8% en julio de este afio, la menor tasa
de la serie historica para un mes de julio y quedd practicamente estable, en un
8,1%, en el mes de agosto. El Grafico 1.3 muestra el aumento de la tasa de
desempleo observada a partir de septiembre de 2008. En la comparacion del
primer semestre de 2009 con igual periodo de 2008, se observa que el mayor
crecimiento de la tasa de desempleo le cupo a los EEUU (3,52 puntos porcen-
tuales). Brasil registrd el menor crecimiento de la tasa en el periodo.



Grafico 1.3 — Aumento de la tasa de desempleo despu  és de sep/08
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La evolucién de las politicas anticiclicas
Politicas monetarias

Las autoridades politicas de los diversos paises tardaron en percibir la
real dimension de la crisis econémica mundial, y a veces, asumieron diagnosti-
cos equivocados. Hasta mediados de 2008, algunas autoridades monetarias,
como el Banco Central Europeo, creyeron que el riesgo mas grave de la crisis
seria una aceleracion inflacionaria, y por ello aumentaron el rigor de sus politi-
cas monetarias.

Desde la constatacion de los sintomas iniciales, los EEUU ejercieron un
papel de liderazgo en la adopcion de medidas de combate a la crisis, las que
fueron seguidas por los demas paises. Inicialmente, la provision de liquidez a
los mercados financieros se hizo necesaria, puesto que las instituciones que
hasta entonces proveian a los mercados con crédito de corto plazo dejaron de
confiar en la calidad de los activos que estaban adquiriendo. El riesgo de crédi-
to a que se sometian pasoé a ser encarado como riesgo de liquidez. Los gobier-
nos respondieron a esta crisis de liquidez con ajustes graduales en las tasas
bésicas de interés.

Las posturas de los paises en desarrollo fueron divergentes, dependien-
do de la situacioén inicial de sus cuentas corrientes y del grado de apertura de
sus cuentas de capital. Brasil, Chile, México y Rusia son ejemplos de paises
que endurecieron sus politicas monetarias en el tercer trimestre de 2008, debi-
do a la intensa presion a que fueron sometidas sus monedas. Ya los paises
asiaticos, en general, pudieron anticiparse en la adopcion de politica monetaria
expansionista, como fue el caso de China e India, que cortaron sus tasas basi-
cas de interés y los requerimientos de capital de los bancos ya en septiembre
de 2008. Corea prefirid cortar sus tasas de interés aun frente a una fuerte de-
preciacién de su cambio. Paises que recurrieron a la ayuda del FMI, como
Hungria, Pakistan y Ucrania, se sujetaron a las condiciones pro ciclicas



SINOPSIS INTERNACIONAL N¢ 12 - Septiembre de 2009

de los financiamientos y parecen haber sido mas fuertemente afectados por la
crisis. (Tabla 1.2)

Tabla 1.2: Tasas Basicas de Intereses en

Economias Seleccionadas (% a.a.)
jul/07 _ jul/08  dez/08 mai/09

Argentina 9,34 8,98 11,12 10,82
Brasil 11,25 13,00 13,75 10,25
Chile 5,25 7,25 8,25 1,25
China 3,33 4,14 2,79 2,79
Corea 4,75 5,00 3,00 2,00

Estados Unidos 5,25 2,00 0-0,25 0-0,25

Hong Kong 4,37 2,30 0,95 0,31

Hungria 7,75 8,50 10,00 9,50
Islandia 13,30 15,50 18,00 13,00
India 6,00 6,00 5,00 3,25
Japon 0,50 0,50 0,10 0,10
México 7,25 8,00 8,25 5,25
Pakistan 10,00 13,00 15,00 14,00
Reino Unido 5,75 5,00 2,00 0,50
Rusia 10,00 11,00 13,00 12,00
Ucrania 9,00 15,90 14,80 17,20

Zona del Euro 4,00 4,25 2,50 1,00
Fuente: Unctad, Trade and Development Report, 2009
Ayuda a las instituciones financieras

En septiembre de 2008, quedo claro para el mundo que las politicas mo-
netarias tradicionales que venian siendo adoptadas serian incapaces de conte-
ner el colapso del sistema financiero, pues las pérdidas incurridas por las insti-
tuciones financieras se mostraron mucho mayores que las estimativas iniciales.
Las autoridades monetarias fueron mas alla de lo esperado de un banquero de
ultima instancia, adquiriendo activos “toéxicos” que contaminaban los balances
de estas instituciones.

En los EEUU, la insolvencia de dos instituciones financieras patrocina-
das por el gobierno, Freddie Mac y Fannie Mae, inauguré un periodo de estati-
zacion de la economia. Desde entonces, instituciones financieras y empresas
estratégicas fueron nacionalizadas, como ocurrié con AIG y General Motors, y
se concedieron garantias para operaciones de adquisiciébn, como en la compra
del Bear Stearns por JP Morgan Chase.

Después de las negociaciones caso a caso de las empresas estratégi-
cas, el gobierno americano lanzo el Troubled Assets Relief Program (TARP),
mediante el cual el tesoro podria comprar a través de una subasta inversa los
activos toéxicos de las instituciones financieras por un monto de hasta U$S 700
mil millones. En una segunda fase, los fondos del programa pasaron a ser usa-
dos para comprar acciones preferenciales de empresas en dificultades financie-
ras. En marzo de 2009, el Plan Geithner establecié que los fondos TARP re-
manentes formarian asociaciones publico privadas para



adquisicion de activos toxicos. Inversores privados podrian entonces, entrar
con mitad de la inversién y cabria al gobierno el aporte de la otra mitad. Los
inversores podrian ademas contar con financiamiento del gobierno de hasta un
85% del valor que los propios deberian inyectar en tal iniciativa.

Las intervenciones realizadas por el FED llevaron su balance a una si-
tuacion total de U$S 890 mil millones en septiembre de 2008 para U$S 2,055
billones en junio de 2009. En cuanto a la composicion, el 93% de su activo en
junio de 2007 estaba bajo la forma de titulos del tesoro, proporcion que cambid
para el 21% en diciembre de 2008, y el 31% en junio de 2009, dado el aumento
de la participacion de los activos de riesgo en el balance del FED.

El gobierno del Reino Unido actu6 de forma muy similar, rescatando el
sistema bancario britanico. En su programa, el gobierno se dispuso a inyectar
50 mil millones de libras en las instituciones bancarias a cambio de acciones
preferenciales. El gobierno también se vio obligado a nacionalizar dos institu-
ciones financieras de gran porte. El Banco de Inglaterra disponibilizé 250 mil
millones de libras de créditos de corto plazo pra los bancos privados y 250 mil
millones de libras en garantias de gobierno para préstamos interbancarios.

En julio de 2009, el gobierno aleman desarrolld6 un esquema de transfe-
rencia de activos toxicos de los bancos a nuevos bancos, que pasaron a ser
llamados "bancos malos”. Las instituciones financieras podrian transferir sus
activos toxicos para Special Purpose Vehicles (SPV) por el 90% del valor con-
table. A cambio, estas instituciones adquirian titulos de las SPV garantizados
por un fondo creado en octubre de 2009, el Fondo de Estabilizacion del Siste-
ma Financiero. Si la SPV obtiene utilidades al momento de su liquidacion, los
titulos en manos de las instituciones financieras seran remunerados, pero si
hay perjuicio en la liquidacion de la SPV, las instituciones financieras estan
prohibidas de pagar cualquier dividendo a sus accionistas hasta reembolsar al
fondo de estabilizacion las pérdidas incurridas.

Las expresivas operaciones de rescate y provisiones de liquidez ejecu-
tadas por los bancos centrales fueron capaces de evitar una quiebra generali-
zada del sistema financiero. Sin embargo, estas medidas no fueron suficientes
para volver a levantar la economia mundial. Aun con tasas de interés rebajadas
y bancos saneados, el crédito no debe reestablecerse mientras los niveles de
desempleo y de renta continden restringiendo la demanda agregada. En ese
interim, la politica fiscal contenida en los paquetes de estimulo econémico es la
mas efectiva, por afectar directamente la demanda.

Politicas fiscales

Cuando la crisis financiera se hizo sentir en la economia real, se percibio
que los estabilizadores automaticos no serian suficientes para contener su
avance y sus dafos. Los gobiernos se vieron frente a la necesidad de actuar en
el sentido de estimular la demanda agregada mediante el aumento de los gas-
tos publicos y exoneraciones fiscales. En noviembre de 2008, durante una reu-
nion del G-20, el directorio del FMI afirmd que el 2% del PIB mundial deberia
gastarse a titulo de estimulos fiscales para que se reestableciera el orden eco-
némico mundial. Esta recomendacién fue revisada y ampliada posteriormente.



Los EEUU introdujeron estimulos fiscales en su economia ya a inicios de
2008, pero solo cuando se constato la recesion, principalmente en el tercer tri-
mestre de 2008, cuando se adoptd una postura mas agresiva de combate a la
crisis. En febrero de 2009 se anunci6 el paquete de estimulo fiscal americano
con la previsién de U$S 787 mil millones a gastarse a lo largo del bienio 2009-
10. El paquete contempla transferencias a trabajores de bajos ingresos y des-
empleados, aumento de los gastos en educacion y salud e inversiones en in-
fraestructura, inclusive en energia renovable.

La Union Europea decidié lanzar un plan de recuperacion que involucra-
ba un esfuerzo coordinado entre los paises miembros. La propuesta aprobada
preveia estimulos fiscales que llegasen al 1,5% del PIB de cada pais, exclu-
yendo los gastos ya incurridos con estabilizadores automaticos y rescate de
instituciones financieras. Alemania y Espafia fueron excepciones, comprome-
tiendo mas del 3% del PIB. Las autoridades europeas justificaron la menor di-
mension de los paquetes europeos por la existencia de mas estabilizadores
automaticos en sus economias.

Segun la OCDE, los paises conocidos como BRICs estan entre los que
realizaron mayores esfuerzos fiscales. China lanzé uno de los mayores paque-
tes de estimulo, tanto en términos absolutos como relativos. El conjunto de sus
politicas fiscales anunciadas en el contexto de la crisis llega al 19% de su PIB,
aunque no se pueda precisar cuantas de esas medidas no fueron planificadas
previamente. Considerando so6lo medidas nuevas, las estimativas del FMI mas
bajas aun son superiores al 6% del PIB chino. Rusia, que tuvo su economia
fuertemente afectada especialmente por la caida del precio del petréleo, tam-
bién realizé un esfuerzo fiscal notable. Su paquete fiscal alcanza el 8% de su
PIB. Brasil pretende gastar cerca de R$ 300 mil millones en inversiones en in-
fraestructura, refuerzo de los programas de transferencia de renta, reajuste de
los beneficios de prevision y de los salarios de los funcionarios publicos, exone-
raciones fiscales e incentivos al sector de construccion civil, especialmente pa-
ra casas populares. La Tabla 1.3 presenta el monto de las medidas de apoyo
fiscal y soporte al sistema financiero de diversos paises.

La utilizacion de la politica fiscal expansionista en el combate a la crisis
se generalizé entre los paises. El Grafico 1.4 muestra la evolucion de la deuda
publica para paises seleccionados desde 2003. El expresivo aumento de la
deuda proyectado para los afios de 2009 y 2010 refleja el compromiso de los
gobiernos en la adopcion de politicas fiscales anticiclicas.

El cuestionamiento sobre la sustentabilidad de los déficits publicos
emerge en el contexto del debate sobre los paquetes fiscales de estimulo eco-
nomico. Se argumenta que, mas tarde o mas temprano, el peso de las medidas
fiscales se hara sentir sobre las generaciones futuras y que las tasas de interés
se elevaran para pagar el servicio de las deudas mas elevadas. No obstante,
cabe recordar que si los gobiernos se eximiesen del papel de combatir la crisis
por la elevacion de los déficits, los efectos sobre las cuentas publicas serian
aun peores, pues la actividad econdémica tardaria en recuperarse y la base de
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recaudacion de los gobiernos se estrecharia. El centro del debate se desplaza
entonces para la efectividad de las politicasfiscales en lo que atafie a la capa-
cidad de estas politicas de elevar las inversiones, el consumo y el empleo, o
sea, de valerse de las necesidades de corto plazo de estimulo a la demanda
para garantizar crecimiento sostenido en el largo plazo.

Tabla 1.3: Estimulo Fiscal y Apoyo al Sistema Finan  ceiro en Economias Selec-

cionadas (% del PIB)

Estimulo  Apoyo al Sector  Afios para gastar el

Fiscal ® Financeiro ° estimulo fiscal

‘Economias Desarrolladas ! 37 .45 .
Canada AL 248 3
_Francia 15 ... 2
_Alemania 36 . .......222 ] 2
Hungria . LT A 91 2
_slandia . I3 2630 2
danda . 83 ] 2664 3
téla 03 . 83 2
SJapon A 223 3
_Holanda . 25 . .....A65 2
_EBspafa % 39 . ..229 ] 3
_ReinoUnido . 19 8L ] 3

Estados Unidos 5,5 81,1 3
Economias en Desarrollo ® 47 29 .
_Argentina | 64 09 1
Brasil 56 . s ] 1
_Chile 28 00 1
_China 62 . 05 2
ndia 18 6.4 ] 3
_México 16 . 00 1

Republica de Corea 6,2 20,5 3
‘Economias en Transicion__© ! 58 A .

Federaciéon Rusa 5,4 8,0
Total © 4,0 36,1 -

Fuente: UNCTAD Trade and Development Report, 2009.

a. corresponde a medidas descriptivas sobre el gasto publico o ingresos en respuesta a la crisis financie-
ra, excluyendo los "estabilizadores automaticos".

b. dispone de inyeccion de capital, compra de propiedades, préstamos por las cajas fuertes del gobierno,
apoyo del banco central fornecido con el apoyo del Tesoro, provisién de liquidez por los bancos centrales
y garantias.

c. los pesos usados en la agrupacion de los paises son basados en ddlares corrientes.



Grafico 1.4 — Evolucion de la Deuda Neta del Sector  Publico de
Economias Seleccionadas
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Medidas gubernamentales y oportunidades surgidas en la crisis

En documento publicado en junio del corriente afio (Policy Responses to
Economic Crisis: Investing in Innovation for Long-Term Growth), la OCDE resal-
ta la necesidad de contemplar la innovacion y el crecimiento de largo plazo de-
ntro de las medidas gubernamentales de corto plazo para el enfrentamiento de
la crisis. El papel de los planes de estimulo econémico, més all4 del restable-
cimiento de los niveles de demanda agregada y de la confianza del mercado,
debe ser también el de primar por la ampliacion de la capacidad productiva,
dentro de los estandares que emergen en este contexto.

La institucion afirma que, a pesar de las actividades de innovacion ser,
en general, sumamente pro ciclicas, los cambios estructurales traidos por las
crisis abren ventanas de oportunidades y exacerban las ventajas competitivas
de firmas intensivas en I&D. La destruccion creativa, que cobra fuerza en mo-
mentos de crisis, refuerza el liderazgo de mercado de firmas que innovan, es-
tableciendo nuevos paradigmas productivos. En esos momentos, firmas menos
eficientes son superadas por las mas dinamicas, que emergen y se expanden.

Con todo, la crisis también trae una dificultad adicional a las firmas que
buscan expandir sus posiciones de mercado por medio de procesos innovado-
res de produccion. Las restricciones de crédito son mas severas para las firmas
de pequefio y mediano porte y para aquellas que disponen de menos garantias
reales, situacion de la mayoria de las candidatas potenciales a la expansion de
las actividades economicas.

Funte: FMI y BCB



Otro aspecto que cobra notoriedad con la crisis es la oportunidad de im-
plementar politicas ambientales en el contexto de la reestructuracion producti-
va. La crisis trae incentivos a la permanencia de practicas contaminantes y po-
co eficientes en la utilizacion de recursos. El precio del petréleo mas bajo, las
restricciones de financiamiento de técnicas ahorradoras de recursos y el efecto
riqueza negativo sobre consumidores, que los vuelve menos propensos a pa-
gar la prima embutida en productos ambientalmente correctos, son desestimu-
los a la adopcidn de practicas mas "verdes". Sin embargo, la reduccion de la
utilizacién o el cierre de plantas industriales y la consiguiente depreciacion de
sSus equipamientos abren espacio para la sustitucion de estos equipamientos
por otros que sean ahorradores de energia y de los demas recursos.

Los gobiernos deben buscar que sus estructuras de incentivos fomenten
el surgimiento de firmas adecuadas a los nuevos paradigmas y pueden aprove-
char el contexto de cambios para cortar subsidios a la producciéon y al consumo
de combustibles fosiles, ademas de eliminar barreras tarifarias al comercio de
productos ambientalmente inofensivos. Las inversiones publicas en infraestruc-
tura contempladas dentro de los paquetes fiscales, como los que promueven
medios de transporte, son convenientes a cambios rumbo a una economia de
bajo consumo de carbono y bajos costos productivos.

Segun el documento de la OCDE, las medidas de los paquetes de esti-
mulos econdémico pueden dividirse en cinco grupos.

I. Medidas que apunten a salvar bancos e instituciones financieras;

ii. Medidas de soporte a los negocios, como exoneracion fiscal, garan-
tias de crédito, estimulos a la contratacién y retencion de trabajado-
res, ;

iii. Medidas orientadas a determinado sector industrial, en general, en
el automotriz y en la construccion civil.

iv. Medidas de soporte al consumo domiciliario y reduccion de la ex-
posicion a la crisis, como exoneraciones fiscales, refuerzo de los
programas de transferencia de renta, mantenimiento de salarios y
beneficios de prevision, ;

v. Medidas relacionadas con la innovacion y el crecimiento de largo

plazo.

Ejemplos de medidas contempladas en los paquetes econdmicos que se

encuadran en el ultimo tépico pueden encontrarse en el Box 1.1y Tablas 1.4y
1.5.
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Box 1.1 — Apoyo a la innovacion y al crecimiento de

largo plazo

i) Mejoras en infraestructura (carreteras, transporte publico, tecnologias de

informacion y comunicacion....)

JPY 4 mil millones para refuerzo de estructuras antiterremoto de las
instalaciones publicas. JPY 3 billones en sistema de transportes

Japon inteligentes, mejora en la infraestructura de TI del sector médico y

del gobierno y capacitacion de personal de TI.

Fuentes alternativas de agua y construccion de pequefias represas
Corea y de una red de transporte ambientalmente responsables.

USD 100 mil millones en infraestructura, de los cuales USD 17 mil
EEUU millones en transporte publico y trenes de alta velocidad, USD 40

mil millones para carreteras, puentes, represas y agua y USD 7 mil
millones para expansion del acceso a banda ancha.

Unidn Europea

Modernizacion de infraestructura. Conexion transeuropea de la red
de energia. EUR 1 mil millones para Internet de alta velocidad en
todas las regiones del blogue economico.

Alemania

EUR 18 mil millones en las infraestructuras educativas, hospitalarias,
de transportes y de Tl. EUR 150 millones para banda ancha: meta
de alcanzar % de los domicilios hasta 2014.

Francia

Banda ancha el el interior de los trenes TGV y em las ciudades de
pequefio porte: meta de cobertura integral hasta 2012. Desarrollo

de redes para educacion y investigacion.

ii} Apoyo a las actividades de 1&D e innovacion

Unién Europea

Reduccion de hasta el 75% de los gastos de
mantenimiento de patentes.

registro vy

Alemania

EUR 900 millones para I&D en empresas de pequefio y médio
porte. EUR 500 millones para estimular el desarrollo de coches
hibridos o con otras tecnologias limpias.

Francia

EUR 70 millones para investigaciones en nanotecnologia.

Corea

17 grandes proyectos de investigacion en las industrias de
tecnologias “verdes”, robética, biomedicina, sistemas de Tl y en
servicios de alto valor agregado. Investigaciones en tecnologias
“verdes” totalizan aproximadamente USD 4,7 mil millones en los
proximos cuatro anos.

EEUU

Aumento del empleo de cientificos y desarrollo de diversos
paquetes de estimulo a investigaciones: USD 10 mil millones para
biomedicina y salud, USD 1 mil millon en cambios climaticos, USD
1,6 mil millones para fuentes de energia,...
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ili) Inversiones en capital humano, educacion y capacitacion

Pilar del paquete aleman. EUR 8,7 mil millones en las instalaciones
de guarderias, escuelas y universidades. EUR 2 mil millones en
capacitacion, especialmente de grupos vulnerables y trabajadores
en tiempo parcial. Estimular empresas a retener y mantener a sus
funcionarios en proceso de actualizacion curante el periodo de
demanda deprimida.

Tema del empleo como punto central. Paquete para el sector
automovilistico ha considerado apoyo para capacitacion. Su “New
Opportunities White Paper” propone ampliar inversiones en
Reino Unido guarderias y escuelas publicas, conceder primas a profesores y
recompensas financieras a empresas que recluten trabajadores
desempleados vy los mantengan empleados por un periodo superior
a seis meses.

Apoyo a estudiantes extranjeros, al uso de libros-texto digitales y de
recursos tecnologicos para la ensefianza. Ha creado cursos de

Alemania

Corea coreano en otros paises y ha instalado “escuelas verdes”, con
equipos eficientes en el consumo de energia y con areas con areas
arboladas.

Apoyo a los estudiantes: becas, préstamos estudantiles de bajo
gasto financiero, congelacion de mensualidades y alojamiento

L estudantil gratis. Algunos alumnos van a ser adoptados por
programas de estudios financiaclos por el gobierrno ya este afio.
Nuevas fuentes de recursos para las escuelas, evitando despidos;
programa de modernizacion y reparacion de las escuelas y otro de

EEUU tecnologia de la educacion, para mejorar la calidad de la educacion

y la disponibilidad de recursos tecnoldgicos con fines educacionales,
y también ampliar el acceso de estudiantes a la ensefianza
tecnoldgica.

iv) Estimulo de “tecnologias verdes” y de inovaciones que lleven a paradigmas
Punto central son las politicas ambientalmente responsables. Su
paquete ha recibiclo el titulo de Green New Deal. Desarrollo de
tecnologias de conservacion, reutilizacion y generacion de energia
limpia, construccion ce redes de transportes de baja emision de
carbono e utilizacion de fuentes estables de agua limpia.
Investigaciones para el desarrollo de coches menos contaminantes,
de edificios eficientes en el uso de energia y de fuentes de energia
renovable.

Reduccion de la dependencia de petrdleo, duplicar la produccion de
energia renovable, fomentar las investigaciones en tecnologias
EEUU verdes (especialmente, en baterias automovilisticas) e optimizar los
sistemas de produccion, transmision y distribuicion de energia.
Gasto de USD 30 mil millones.

Establecimiento de fondo de 250 millones de libras para apoyar
Reino Unido inversiones de baja emisién de carbono y 50 millones de libras para
inovaciones y investigaciones de tecnologias verdes.

Corea
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La mayoria de los paises de la OCDE implementé medidas no financie-
ras que establecen requerimientos minimos de eficiencia energética. También
fue comun a diversos paises el intenso soporte a la industria automovilistica,
pero la ayuda, en general, fue condicionada a la produccién y venta de auto-
moviles menos contaminantes. Los programas de tipo cash for clunkers (dinero
por chatarra), ademas de asegurar la demanda por la produccién de vehiculos,
apuntan a dinamizar la sustitucion de la actual flota de vehiculos contaminantes
por otra que economice recursos naturales y emita menos carbono. (Tabla 1.4)

Tabla 1.4: Estimulos para el coche de combustible e  ficiente

Tratando de tecnologias Incentivos para compra de coche
Pais Tamafo del Paquete limpias nuevo
Australia AUD 6,2 mil millones °
Canada CAD 4 mil millones
Francia EUR 6 mil millones °
Alemania EUR 1,5 mil millon °
Italia EUR 1,7 mil millon °
Corea KRW 2 bhillones °
Luxemburgo EUR 4,5 millones ° °
México USD 1 mil millon °
Noruega NOK 100 millones °
Portugal EUR 200 millones
Espafia EUR 4 mil millones ° .
Suecia SEK 20 mil millones
Turquia TRY 210 millones
Reino Unido GBP 2,3 mil millones °

Estados Unidos USD 17,4 mil millones
Fuente: Tabla baseada en trabajo para el Comité de Indistria, Inovacion y Emprendimiento de la OCDE.

El estudio de la OCDE trae ademas ejemplos de medidas de soporte a la
innovacion y emprendedorismo, que también se relacionan con el crecimiento
de largo plazo. Las restricciones de crédito que afectan de forma mas seria las
pequefias y medianas empresas fueron contrabalanceadas por medidas adop-
tadas en muchos paises, como el establecimiento de fondos garantizadores de
créditos a estas firmas, el aporte en el sistema bancario de funding publico diri-
gido a pequefias y medianas empresas y garantias de crédito a la exportacion.

Otras medidas comunes con el objetivo de amenizar los problemas de
flujo de caja de empresas de este porte fueron reducciones del impuesto sobre
valor agregado, su restitucién o adelanto de su pago. El Reino Unido, Estados
Unidos y Francia también adoptaron desoneracion de la planilla salarial en las
pequefias empresas buscando estimular la creacion de puestos de trabajos en
ellas.
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Tabla 1.5: Gastos financieros de politicas de largo plazo en paquetes de estimulos de paises

seleccionados de la OCDE, Mayo 2009

Infraestructura Ciéncia, P&D e Inovacion Educacion Tecnologias Verdes
Australia AUD 9,7 mil mill AUD 2,9 mil mill UD 15,7-17 milr  AUD 5,7 mil mill
% del PIB 0,82% 0,25% 1,4% 0,48%
Canada CAD 20,3 mil mil CAD 800 mill CAD 1,9 milmill  CAD 2,8 mil mill
% del PIB 1,27% 0,05% 0,12% 0,18%
Chile USD 700 mill USD 8,8 mill USD 147 mill UsD 0
% del PIB 0,50% 0,01% 0,10% 0%
Finlandia EUR 910 mill EUR 25 mill EUR 30 mill EUR 38 mill
% del PIB 0,48% 0,01% 0,02% 0,02%
Francia EUR 4,7 mil mill EUR 46 mill EUR 731 mill EUR 30 mill
% del PIB 0,24% 0,00% 0,04% 0,00%
Alemania ZUR 11,5 mil mil EUR 1,4 mil mill EUR 14,5 mil mil EUR 5,7 mil mill
% del PIB 0,5% 0,1% 0,6% 0,2%
Corea KRW 50 bill (USD 36 mil mill) de inversiones ambientales (5,14% del PIB) -
% del PIB distribuidos por esas categorias, aunque la composicion de esa distribuicién todavia

no haya sido divulgada.

Noruega NOK 3,8 mil mill NOK 170 mill NOK 270 mill NOK 1,6 mil mill
% del PIB 0,16% 0,01% 0,01% 0,06%
Suecia SEK 8,6 mil mill SEK 9 mil mill SEK 500 mill SEK 2 mil mill
% del PIB 0,27% 0,29% 0,016% 0,06
Polonia PLN 91,3 mil mil PLN 16,8 mil mill n.a PLN 2,5 mil mill
% del PIB 0,072% 0,013% n.a 0,002%
Portugal EUR 50 mill EUR 224 mill EUR 682 mill EUR 260 mill
% del PIB 0,03% 0,13% 0,41% 0,16%
Estados Unidos USD 100 mil mil USD 16 mil mill USD 83 mil mill USD 59 mil mill
% del PIB 0,70% 0,11% 0,58% 0,41%

Nota: Basado en el PIB de 2008. Los valores son apenas indicativos, ya que aplicar definiciones claras e idénticas para esas
categorias, para que sean comparables entre los paises es muy dificil. Por ejemplo, pueden ocurrir algunos conteos duplos en
los gastos

Reproducido de Policy Responses to Economic Crisis: Investing in Innovation for Long-Term Growth, OCDE, 2009

En cuanto a medidas no financieras, muchos paises intentaron simplifi-
car y acelerar sus procesos administrativos, especialmente en lo tocante a la
apertura de firmas y la adquisicién de licencias para obras e inicio de activida-
des. Reducciones de los costos administrativos y mayor eficiencia de las buro-
cracias publicas también se vienen buscando, a través de la adaptacion de le-
gislaciones y reglamentaciones de la modernizacién de los sistemas electréni-
cos de gobierno y de la reduccion de costos fiscales.

Antes incluso de terminados los problemas concretos traidos por la crisis,
como el desempleo, el aumento de la pobreza y de las desigualdades sociales,
la quiebra de empresas y la depreciacion de patrimonios, voces de los mas di-
versos origenes alertan para posibles efectos colaterales futuros de los planes
de estimulos econémico, como el riesgo de aceleracion inflacionaria por la mo-
netizacion excesiva de la economia o por el aumento de los déficits pablicos.

Dentro del horizonte que se puede alcanzar, parece poco razonable que la
economia mundial pueda padecer inflacion. La mayor oferta de moneda en un con-
texto de produccion retraida traeria presiones sobre precios si el crecimiento de la
demanda excediese el crecimiento del producto potencial (inflacion de demanda) o
si el aumento de salarios excediese el incremento de productividad del trabajo (in-
flacion de costos). Con exceso de capacidad ociosa y tasas de desempleo
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récord, es mas sensato afirmar que las economias corren riesgo de deflacion, como
se ha constatado. Por lo tanto, los planes de estimulo econémico, al contrario de lo
gue preven los alarmistas, no estan a contramano del crecimiento sustentable.

Box 1.2 - Brasil en el periodo “post crisis”:
rumbo a la acelaracién del crecimiento.

Como ya fuera adelantado por Sinopse Internacional n. 11 (marzo de
2009), Brasil presentaba una serie de ventajas que lo volvian mas apto, relati-
vamente a otros paises, para combatir los efectos negativos de la crisis finan-
ciera internacional sobre el desempefio econémico. En comparacion a otros
momentos de turbulencias globales, Brasil puede contar con: i) el potencial de
su mercado interno; ii) la existencia de planes firmes de inversion, principal-
mente en infraestructura, marcados por alto retorno y bajo riesgo; iii) un siste-
ma bancario fortalecido, solvente y sujeto a un sistema de regulacion transpa-
rente y eficiente; iv) bancos publicos capaces de adoptar una postura anticicli-
ca, expandiendo crédito en un momento de crisis de confianza en los merca-
dos; y v) una situacion de solvencia externa muy favorable en comparacion con
los estandares historicos; reflejada en el nivel récord de reservas internaciona-
les y en la deuda externa neta negativa.

Con relacion a las operaciones de crédito, la accion anticiclica de los
bancos publicos fue fundamental para el mantenimiento del crecimiento: Hubo
una expansion del orden del 20% en el acumulado en 12 meses hasta agosto y
el stock total alcanzé cerca del 45% del PIB. De septiembre de 2008 a agosto
de 2009, los bancos publicos fueron responsables por el 82% de la expansiéon
del crédito en el periodo (Grafico 1.5).

De hecho, después de registrar caidas expresivas del PIB del 3,4% vy el
1,0% en el cuarto trimestre de 2008 y en el primer trimestre de 2009, respecti-
vamente, la recuperacion del nivel de actividad se confirmd con la expansion
del 1,9% del PIB en el segundo trimestre de 2009 (todas las tasas con ajuste
estacional, con relacién al trimestre inmediato anterior) — Grafico 1.6. Este
crecimiento fue liderado por el consumo de las familias que registré un creci-
miento del 2,1% en el periodo (Gréafico 1. 7). A pesar de las inversiones no
haber presentado crecimiento en esa base de comparacion, ya registraron una
expresiva recuperacion: Después de una caida del 12,3% de la Inversién Inter-
na Bruta Fija en el primer trimestre, ésta quedo estable en el segundo trimestre
con relaciéon al primero. La recuperacion firme del consumo de las familias
combinada con el aumento progresivo del nivel de utilizacion de la capacidad
instalada de la industria abrieron camino a una retomada mas expresiva de los
planes de inversion en el segundo semestre de 2009. Con los resultados positi-
vos registrados a lo largo de este afo, el Gobierno brasilefio proyecta un cre-
cimiento real entre el 0,5% y el 1,0% para el PIB en 2009. La perspectiva es
que, a partir de 2010, la economia brasilefia retome un nivel acelerado de cre-
cimiento, con tasas entre el 5,0% y el 6,0% al afio.
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El desempeiio de Brasil tiene una evaluacion positiva de los propios ex-
tranjeros, como lo reflejan los indicadores de riesgo soberano y el volumen de
Inversiones Externas Directas (IED). El indicador EMBI+ muestra un claro dis-
tanciamiento del riesgo pais de Brasil con relacion al promedio de los paises
emergentes (Gréafico 1.8). En cuanto a las IED, las proyecciones del Banco
Central indican un monto de U$S 25 mil millones en 2009, nimero menor que
el récord de U$S 45 mil millones del afio anterior, mas expresivo en un afo
marcado por los efectos negativos de la crisis. Brasil esta considerado uno de
los principales blancos para los inversores extranejros (ver la Seccion IED-
perspectivas). Vale agregar que el nivel de reservas internacionales, por enci-
ma de los U$S 200 mil millones, también se sitia en niveles récord historicos,
lo que garantiza un colchén de liquidez importante en un momento de restric-
cion financiera internacional.

Gréfico 1.5 — Evolu¢é o do crédito Gréfico 1.6 — Variacao anual do PIB (%)
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Gréfico 1.8 — EMBI (Brasil X Emergentes)
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2) Las Inversiones Externas Directas en el Mundo
Tendencias recientes

Los impactos de la crisis mundial sobre las inversiones externas directas
(IED) se hicieron sentir gradualmente en los ultimos dos afios. Primero sobre
los paises desarrollados y, poco mas tarde, sobre los demas paises. Como re-
sultado, después de un periodo ininterrumpido de crecimiento, de 2003 a 2007,
la inversion directa global cay6é un 14% en 2008, para U$S 1,7 billones, de un
pico de U$S 2,0 billones en el afio anterior. En 2009, la desaceleracion de la
inversion fue aun mayor. Las informaciones constan en el dltimo Informe Mun-
dial de Inversiones publicado por la Conferencia de las Naciones Unidas para
el Comercio y el Desarrollo — UNCTAD (World Investment Report, 2009).

La crisis financiera afecto la inversion directa, aunque con desfase, por-
que afecto tanto la capacidad de las empresas de invertir como también su dis-
posicion para invertir. La capacidad de invertir fue reducida porque, por un lado,
el crédito se volvid mas caro y escaso y, por otro, las utilidades, que podrian
ser reinvertidas (autofinanciamiento) se redujeron. A su vez, la disposicion para
invertir se retrajo frente a las perspectivas desfavorables de los mercados con-
sumidores. Otro canal de transmision destacado por la UNCTAD es el aumento
de la aversion al riesgo de las empresas — frente a un escenario de profunda
inseguridad en cuanto a los desdoblamientos de la crisis, las empresas habrian
adoptado un comportamiento preventivo muy conservador.

Otro aspecto interesante del comportamiento de la inversion directa en el
periodo es el hecho de que no fueron sélo las nuevas inversiones que se retra-
jeron, las desinversiones, que son los flujos de recursos de las filiales de las
empresas para sus matrices, pasaron a exceder la entrada bruta de inversiéon
directa en varios paises cuyos datos son acompafiados por la UNCTAD, resul-
tando en flujo neto negativo de inversion. Estas desinversiones pueden darse
bajo la forma de repatriacion de capital, préstamos intracompariia reverso (de
la filial para la matriz) y pago de deudas. Aun cuando no haya relacion de cau-
sa y efecto establecida entre la crisis y las desinversiones, es sugestivo que
éstos hayan crecido a partir del dltimo trimestre de 2008.

En cuanto a los modos de inversion, cayeron tanto las fusiones y adqui-
siciones como las inversiones en nuevos proyectos (greenfield). Las fusiones y
adquisiciones entre fronteras fueron severamente afectadas por la crisis. Caye-
ron tanto en nimero de operaciones, como resultado de la escasez del crédito
y de la pérdida de confianza, como en valor, fruto de la fuerte caida de precio
de las acciones en un mercado desacelerado (Grafico 2.1).
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Gréfico 2.1 — Fusiones y Adquisiciones entre Fronte  ras en el Mundo (valo-
res superiores a los U$S 1 mil millones) 1987-2008
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Uno de los aspectos distintivos de la crisis actual, que es el hecho de
afectar mas intensamente los paises desarrollados, también se observé con re-
lacién a los flujos de inversién directa. En estos paises, tanto los flujos de entra-
da como de salida cayeron de forma pronunciada en 2008 (en un 29% y un 17%,
respectivamente), y la caida se acentué después de la quiebra del Lehman Brot-
hers, en septiembre del afio pasado. En el primer semestre de 2009, se estima
qgue la entrada de inversion directa en los paises desarrollados haya caido del
30% al 50% al compararla con el nivel del segundo semestre de 2008.

La retraccion en los paises desarrollados fue resultado, sobre todo, del
declinio de las fusiones y adquisiciones entre fronteras, cuyo valor fue un 39%
en 2008. En Europa, la caida fue del 56% y en Japon, del 43%. El nimero de
nuevos proyectos de inversion, por otro lado, crecié un 12,5% para el conjunto
de los paises desarrollados en 2008, pero cay6 a una tasa anualizada del 16%
en el primer trimestre de 2009.

Ya en los paises en desarrollo y en transicion, la entrada de inversion dire-
cta subid a niveles récord en 2008, aunque el crecimiento, del 17%, haya sido
menor que en los afios anteriores. La entrada de inversion directa crecio conside-
rablemente en Africa (27%), donde se realizaron grandes fusiones y adquisicio-
nes, especialmente en el sector de construccion. En Latinoameérica y en el Caribe,
el crecimiento de la entrada de inversion directa fue del 13% y en Asia, del 17%.

Con el crecimiento de la entrada de inversion directa en los paises en
desarrollo y en transicion y caida en los desarrollados, la participacion de los
primeros en el destino total del IED subi6 para el 43% en 2008, contra el pro-
medio del 37% en el bienio 2007-2008 y del 22% en el periodo de 1999 a 2001
(Gréfico 2.2).
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Grafico 2.2 — Destino de la IED por Grupo de Paises
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Otra distincion clara en los flujos de IED para economias desarrolladas y
en desarrollo es que, en las primeras, las salidas superaron las entradas en
todas las regiones (Tabla 2.1). En contraste, en las economias en desarrollo,
las entradas de inversién externa en 2008 superaron las salidas en practica-
mente todas las regiones, a excepcion del Caribe.

Tabla 2.1: Flujos del IED en 2008 por region

(US$ millones)
Entrada Salida Saldo

Mundo 1.697.353 1.857.734 -160.381
Economias desarrolladas 962.259 1.506.528 -544.269
Europa 518.339 944.460 -426.121
Norteamerica 360.824  389.463 -28.639
Otras economias desarrolladas 83.095 172.605 -89.510
Economias en desarrollo 735.094 351.206 383.888
Africa 87.647 9.309  78.338
América Latina y el Caribe 144.377 63.207 81.170
Sudamerica 91.742 34.366 57.376
America Central 29.676 2.889 26.787
Caribe 22.960 25.951 -2.991
Asia e Oceania 388.709 220.194 168.515
Sudeste asiatico 297573 186.455 111.118
Otros paises de Asia 90.255 33.684 56.571
Oceania 881 55 826
Sudeste de Europa y CEI* 114.361 58.496 55.865

Fuente: UNCTAD
*Comunidad de Estados Independientes

En 2009, no obstante, las inversiones directas cayeron en todos los gru-
pos de paises, segun datos preliminares de la UNCTAD. En un universo de 96
paises para los cuales hay datos disponibles para el primer trimestre, hubo una
caida en 70 en comparacion con el primer trimestre de 2008 y la suma total de
inversion directa fue un 44% menor. En los paises en desarrollo, la entrada
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de inversion directa comenzo a declinar a finales de 2008, casi un afio después
del inicio de la caida en los desarrollados.

Patrones sectoriales

En 2008, se registraron marcadas diferencias en la entrada y salida de
inversion directa por sector de actividad. Aunque en la mayoria de las indus-
trias haya habido una caida de la inversion directa en 2008, hubo algunas ex-
cepciones notables, sobre todo en el sector primario y de extraccion y en las
industrias de alimentos, bebidas y tabaco. La evaluaciéon es de la UNCTAD,
teniendo en vista que no hay datos suficientes de inversiones directas desglo-
sados por sector e industria para 2008. De modo general, hubo un declinio de
las actividades de fusion y adquisicion en la industria de transformacion y en
los servicios pero con una reorientacion a servicios no financieros, alimentos,
bebidas y tabaco. Las industrias del sector de alimentos estuvieron entre las
mas activas en términos de adquisiciones de compafias extranjeras y en fusio-
nes y adquisiciones.

El valor de las fusiones y adquisiciones en el sector primarios y de ex-
traccion, en 2008, tanto en términos absolutos como en participacion en el total,
lo que se atribuye al aumento de los precios del petréleo y de otras commodi-
ties. En la industria de transformacién, que responde por casi un tercio del
stock global de inversion directa, el valor de las fusiones y adquisiciones entre
paises cayd un 10% en 2008. El comportamiento dentro de la industria, con
todo, fue muy heterogéneo. Textiles y vestuario, productos de plastico y caucho
y metales y productos de metales cayeron en promedio, un 80%. Por otro lado,
fusiones y adquisiciones en las industrias de alimentos, bebidas y tabaco cre-
cieron un 125%, un resultado que se explica por algunas pocas, pero grandes
transacciones en estos sectores (de mas de U$S 10 mil millones cada una).

En el sector de servicios, que responde por cerca de dos tercios del
stock mundial de inversion directa, las fusiones y adquisiciones entre paises
cayeron un 54% en 2008. La mayoria de los grandes subsectores fue alcanza-
da con similar intensidad. En los servicios financieros, sin embargo, el valor de
las fusiones y adquisiciones cayo un 73%.

Perspectivas para la IED en el periodo 2009/2011

Una encuesta de la UNCTAD con 240 empresas sobre las perspectivas
de las inversiones en el periodo 2009-2011 (World Investment Prospects Sur-
vey) sugiere que las inversiones directas deben continuar cayendo en el corto
plazo, pero volver a crecer a partir, principalmente, de 2011.

El 90% de las empresas que participaron en la encuesta se declararon
pesimistas 0 muy pesimistas sobre el 2009. Por otro lado, el 45% reportaron
ser optimistas 0 muy optimistas sobre el ambiente global de negocios en 2011,
porcentaje que cae para el 10% con relacion a 2010 y para cero, con relacion a
2009. La recuperacion de las inversiones a partir de 2011 es esperada, en par-
te, como resultado de la retirada de recursos publicos de
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las empresas rescatadas durante la crisis, que debe abrir nuevas oportunida-
des de fusiones y adquisiciones. Ademas de ello, se espera que permanezca
en curso el movimiento de internacionalizacion de las empresas.

Los principales riesgos indicados por las empresas para la concrecion de
este escenarios fueron la profundizacién de la crisis, el aumento de la inestabi-
lidad financiera y el aumenhto del proteccionismo con cambio de los regimenes
de inversion directa.

La expectativa de caida en el corto plazo y recuperacion en el medio
plazo fue comun a las empresas de todas las regiones; no obstante, las multi-
nacionales de los paises en desarrollo se mostraron mas optimistas que las de
otras regiones con relacion al periodo 2009-2011.

Con relacion al destino preferencial de las inversiones, la encuesta con-
firmé resultados anteriores — los 15 destinos preferidos continlan estando lide-
rados por China, seguida por los Estados Unidos, India, Brasil y Rusia. La mi-
tad de los 20 destinos preferenciales son economias emergentes, lo que se
explica, sobre todo, por su mayor potencial de crecimiento en el largo plazo.
Brasil sera el cuarto principal destino de inversiones directas para el 2011.

3) COMERCIO EXTERIOR BRASILENO

La crisis econdmica continua afectando fuertemente el comercio mundial,
pero las perspectivas actuales empiezan a indicar sefiales de mejora para un futu-
ro proximo. Las proyecciones del FMI divulgadas al inicio de octubre indican caida
del 11,9% del volumen exportado para 2009, con inicio de recuperacion, para el
proximo afio, a partir de una tasa de crecimiento del 2,5%. La estimativa anterior
era de una tasa de crecimiento del comercio de apenas un 1% en 2010.

En valor, se espera que el comercio mundial total en el corriente afio se
reduzca un 23% con relacion a 2008. Segun estimativas del FMI, las exporta-
ciones mundiales de bienes y servicios deberan ser de U$S 15,2 billones en
2009, después de sucesivos récordes que habian conducido el comercio mun-
dial al valor de U$S 19,7 billones el afio pasado. Para 2010, la proyeccion es
que el comercio de bienes y servicios sea de U$S 16,5 billones, aun sin recu-
perar el valor anterior a la crisis, a pesar de ya representar una mejora.

La estimativa para el valor de las exportaciones de bienes de Brasil es
de U$S 158 mil millones para el afio 2009, valor préximo al verificado en el
acumulado en los ultimos 12 meses hasta septiembre. A partir de tal estimativa,
la caida de las exportaciones brasilefias seria del 19% en relacion a lo efecti-
vamente verificado en el afio anterior y, por lo tanto, inferior a las caidas espe-
radas en las tasas para el comercio mundial.

De enero a septiembre de 2009, las empresas brasilefias exportaron
US$S 111,8 mil millones, lo que representd una caida del 25,9% con relacion a
los primeros nueve meses del afio anterior. En el mismo periodo, las importa-
ciones de Brasil fueron de U$S 90,5 mil millones siendo su reduccion,
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del 31,0%, superior a la de las exportaciones. La mayor caida en las importa-
ciones que en las exportaciones llevé a un aumento del superavit brasilefio en
los primeros nueve meses del afio para U$S 21,3 mil millones, contra los U$S
19,7 mil millones del mismo periodo de 2008.

La crisis econémica mundial viene afectando cada pais en grados dife-
rentes, lo que se refleja a su vez en el comercio de éstos con relacion a Brasil.
El dnico bloque econdmico para el cual las exportaciones brasilefias presenta-
ron crecimiento de enero a septiembre fue Asia (ver Tabla 3.1), debido basica-
mente al comportamiento de la economia china, que continta presentando ta-
sas de crecimiento expresivas, y de ahi a mantener su demanda por importa-
ciones.

Tabla 3.1: Exportacion, Importacion y Saldo de Bras il por Blocos: enero a septiembre de 2009 y
2008 (en US$ millones FOB)
Exportaciones Var. % Importaciones Var. % Saldo

2009 2008 2009/08 2009 2008 2009/08 2009 2008
Asia 20989  28.785 42 25280 35484 -288 4.709 -6.699
. China 16.215 13712 18,3 11.022  14.862 -258 5.193 -1.150
Unién Europea 25.091 35611 -295 20.726  27.259  -24,0 4.365 8.352
Latinoamerica y el Caribe 24.305 38.370  -36,7 16.002 21.486 -25,5 8.303 16.884
- Mercosur 10.380  16.960  -38,8 9.200  11.201 _ -17,9 1.180 5.759
. Argentina 8.274  13.784  -40,0 7.907 9.937  -20,4 367 3.847
- Otros de LA y Caribe 13.925 21410 -35,0 6.802  10.285  -33,9 7123  11.125
EEyU @ 11.361 21506  -47,2 14.826  19.109  -22.4 -3.465 2.397
Africa 6.424 7410 -133 5999  12.833 -533 425 -5.423
Oriente Medio 5.522 5904 65 2.278 4.849  -530 3.244 1.055
Europa Oriental 2.513 4574  -451 1.361 4382  -68,9 1.152 192
Otros 6.578 8.699  -24,4 4.036 5771 -30,1 2.542 2.928
TOTAL 111.783 150.859 -25,9 90.508 131.173 -31,0 21.275  19.686

Wincluye Puerto Rico.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Secex/MDIC.

Las exportaciones brasilefias a China fueron de US$ 16,2 mil millones
(+18,3%), representando un 54,1% del total de productos brasilefios exporta-
dos para Asia. Los demas paises totalizaron U$S 13,8 mil millones, lo que re-
presentd una caida del 8,6% con relacién al mismo periodo del afio pasado. En
ausencia de China, el flujo comercial entre Brasil y Asia seria deficitario en US$
484 millones. Para todos los otros bloques econdmicos, Brasil present6é supe-
ravit, excepto para los Estados Unidos.

De los blogues econémicos que presentaron caida en las exportaciones, po-
demos destacar: Estados Unidos (US$ 11,3 mil millones; 47,2%), Europa Oriental
(US$ 2,5 mil millones; 45,1%) y Mercosur (US$ 10,4 mil millones; 38,8%).

Por mercados proveedores, no hubo crecimiento de las importaciones
brasilefias en ningun bloque econdémico. Entre los bloques que presentaron
retraccion, podemos destacar: Europa Oriental (US$ 4,4 mil millones; 68,9%
con relacién al mismo periodo del afio pasado), Africa (US$ 12,8 mil millones;
53,3%) y Medio Oriente (US$ 4,8 mil millones; 53,0%).
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Con relacion a las exportaciones por tipos de producto, todas las catego-
rias presentaron caida en enero a septiembre de 2009: manufaturados no
commodities (US$ 41,8 mil millones; 32,3% con relacion al mismo periodo de
2008) y bésicos y otras commodities (US$ 67,7 mil millones; 20,5%).

Tabla 3.2: Exportaciones de Brasil por tipos de pro  ductos: desde enero hasta

septiembre de 2009 y 2008 (en US$ millones FOB)

Enero/Septiembre Part. %

2009 2008 Var %2009/08 —55g 2008
Bésicos y otras Commodities 67.712 85.137 -20,5 60,6 56,4
Soja en grano 10.925 9.784 11,7 9,8 6,5
Mineral de hierro 10.032 12.266 -18,2 9,0 8,1
Petréleo Crudo 6.041 9.880 -38,9 5,4 6,5
Azucar crudo y refinado 5.568 3.691 50,9 5,0 2,4
Salvado de soja 3.659 3.375 8,4 3,3 2,2
Carne de Pollo 3.518 4.566 -23,0 3,1 3,0
Café en grano 2.690 2.832 -5,0 2,4 1,9
Celulosa 2.347 2.979 -21,2 2,1 2,0
Fumo por hojas 2.326 1.962 18,6 2,1 1,3
Carne Bovina 2.170 3.171 -31,6 1,9 2,1
Otros 18.436 30.631 -39,8 16,5 20,3
Manufacturados No Commodities 41.765 61.726 -32,3 37,4 40,9
Aviones 2.884 3.962 -27,2 2,6 2,6
Automoviles de pasajeros 2.220 3.729 -40,5 2,0 2,5
Piezas para Automobiles 1.716 2.759 -37,8 1,5 1,8
Aparatos transmisores o receptores 1.323 1.947 -32,0 1,2 1,3
Motores y generadores eléctricos 1.305 1.609 -18,9 1,2 1,1
Laminados planos de hierro o acero 1.147 1.526 -24,8 1,0 1,0
Zapatos 1.017 1.453 -30,0 0,9 1,0
Polimeros plasticos 1.012 1.034 -2,1 0,9 0,7
Bombas y compresores 783 1.295 -39,5 0,7 0,9
Vehiculos de carga 756 1.628 -53,6 0,7 1,1
Otros 27.602 40.784 -32,3 24,7 27,0
Operaciones Especiales 2.306 3.996 -42.3 2,1 3,6
Total 111.783 150.859 -25,9 100,0 100,0

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Secex/MDIC.

El grupo de productos que pueden ser considerados commodities fue res-
ponsable por el 60,6% del total exportado entre enero y septiembre de 2009. La
soya en grano (U$S 10,9 mil millones) fue el item que mas se destacé en la nOmina
de estos productos. A seguir, se destacaron las exportaciones de mineral de hierro
(US$ 10,0 mil millones), petrdleo crudo (US$ 6,0 mil millones) y azdcar bruto y refi-
nado (US$ 5,6 mil millones). De los principales productos basicos y otras commodi-
ties, solo los siguientes items presentaron crecimiento: azUcar en bruto y refinado
(50,9%), tabaco en hojas (18,6%), soya en grano (11,7%) y afrecho de soya (8,4%).

En los demas bienes industrializados, se destacaron las exportaciones
de aviones (U$S 2,9 mil millones), automdviles de pasajeros (U$S 2,2 mil mi-
llones), repuestos (U$S 1,7 mil millones) y aparatos transmisores o receptores
(U$S 1,3 mil millones). Todos los principales productos manufacturados no
commodities presentaron caida en las exportaciones con relacién a enero y
septiembre de 2008, destacandose vehiculos de carga (53,6%), automéviles de
pasajeros (40,5%), bombas y compresores (39,5%) y repuestos (37,8%).
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Box 3.1 - Disponibilidad de crédito a la exportaci6  n debe mejorar

Las estadisticas sobre el financiamiento a las exportaciones no son faci-
les de conseguir: Las operaciones realizadas son muy dispersas por diversas
instituciones publicas y privadas por el mundo, y los instrumentos para la reali-
zacion de éstas son variados y muy heterogéneos. Para superar esta dificultad,
se vienen realizando estudios para medir los efectos de la crisis econdmica
mundial en el financiamiento a las exportaciones, a partir de encuestas con las
instituciones que actuan en tal mercado.

El crédito a la exportacion representa cada afio cerca del 80% del co-
mercio mundial de bienes. En cifras del afio de 2008, este valor equivaldria a
U$S 12 billones. El reflejo de la crisis econdmica en el mercado de crédito con-
dujo a un déficit de crédito a la exportacion que se estimé haber llegado a los
U$S 300 mil millones entre el final de afio pasado y el inicio de 2009. En con-
junto con la reduccién de la demanda mundial por importaciones, la escasez de
crédito se sefala como uno de los factores que reduce el comercio mundial*.

No obstante, las perspectivas sefialadas por encuesta del FMI conjun-
tamente con BAFT, a partir de la opinién de bancos que actian en el comercio
exterior, indican que la escasez de trade finance parece haber por lo menos
dejado de empeorar. Destacdndose los bancos de menor porte, justamente los
que se vieron mas afectados por la crisis, el resultado de la encuesta indica
qgue la gran mayoria espera que la situacion en los proximos meses mejore 0
por lo menos no empeore — ver Grafica 3.1.

Grafico 3.1 — Percepcion de los bancos encuestados sobre como debe

guedar la disponibilidad de crédito a la exportacié n en los meses restan-
tes de 2009, por porte de la institucién  * (en % de respuestas)
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Fuente: FMI, World Economic Outlook, octubre de 2009
1) Pequefio porte: bancos con activos mundiales totales inferiores
a U$S 5 mil millones; Grandes: com activos superiores a U$S 100 mil millones.

* Auboin, M (2009) “Boosting the availability of trade finance in the current crisis: back-
ground analysis for a substantial G20 package” CPER Policy Insight, n 35.
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Las condiciones deprimidas de precios en el mercado internacional viene con-
tribuyendo de forma expresiva para los resultados de las exportaciones brasilefias.

Consideradas las doce principales commodities, excepto el petréleo, ex-
portadas por Brasil en los primeros nueve meses de 2009, soélo cuatro presen-
taron aumento de precios en septiembre al comparar éstos con el mismo mes
del afio pasado. Las mayores alzas ocurrieron en las exportaciones de azucar
bruto y refinado (26% y 23%, respectivamente) y la mayor caida, en las de se-
mimanufacturados de hierro o acero (64%) — ver Grafico 3.2. De los U$S 45,5
mil millones que las doce principales commodities representaron en exporta-
ciones brasilefias, las cuatro que presentaron alza fueron responsables por
U$S 11,6 mil millones, o sea, poco mas del 25% del total.

Gréfico 3.2 — Variacion de precios de las 12 princi  pales commodities ex-
portadas por Brasil: septiembre de 2009 / septiembr e de 2008 (en %)

Azlcar crudo 26%
Azlcar refinado 23%

Salvado de soja l:l 10%

Fumo por hojas DS%

-8% S

13,0 E

-16% Etanol 7

-18% Carne@

-22% Carn4 de pollo 7
-35% Celulosa 1
-39% | Mineral de hierro 7

T T T T
-80% -60% -40% -20% 0% 20% 40%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Secex/MDIC.

La caida de los precios internacionales ha contribuido significativamente
para la reducciéon de las estadisticas de valor de las exportaciones brasilefias y
mundiales. En este sentido, informaciones sobre el quantum pueden reflejar mejor
la real tendencia de la produccion volcada a exportaciones en cada pais. El efecto
es usualmente recordado en el caso de las commaodities, pero de forma igualmen-
te relevante puede distorcer las estadisticas de productos industrializados.

Las estadisticas de comercio exterior vienen mostrando, muchas veces,
aumento de precios en los segmentos de vehiculos, maquinas y equipamien-
tos. Pero una coyuntura de crisis econémica mundial, en la cual la caida de
demanda en el mundo es generalizada, no se puede esperar mucho que un
pais esté incrementando efectivamente el valor agregado en sus
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productos. O sea, que tal pais exportador haya conseguido sofisticar su nGmina
de exportaciones en la direccién de productos de mayor valor agregado. La
respuesta real a esta cuestion puede estar en el hecho de que la canasta de
bienes exportados se esté concentrando en productos sensiblemente mas ca-
ros debido a las pérdidas de exportaciones en segmentos de productos mas
baratos. En general, la competencia es mas dura en los productos manufactu-
rados proporcionalmente mas baratos; los de valor unitario elevado tienden a
presentar mayor diferenciacién, ocupando nichos especificos.

A su vez, las exportaciones de un pais pueden crecer en cantidad al
mismo tiempo que el precio en el mercado internacional esté deprimido por la
disminucién de la renta de los paises importadores. En los bienes manufactu-
rados, el efecto no es de la misma magnitud que los productos basicos, pero
también puede ser relevante en algunas circunstancias. Ademas, existe el efec-
to de renegociaciones en virtud de variaciones cambiales: Después de las des-
valorizaciones del cambio, hay presion por reduccion de precios por parte de
los compradores y viceversa. Desvalorizaciones cambiales, asi como posterio-
res valorizaciones, son muy comunes en periodos de crisis econdmica interna-
cional, contribuyendo todavia mas para contaminar las sefiales provenientes de
las informaciones de precios en el comercio internacional.

En ambos casos, las informaciones de las cantidades exportadas pue-
den sefalizar mejor la real tendencia de exportaciones con relacion a las res-
pectivas estadisticas de valor.

En las exportaciones brasilefias, el indice de quantum elaborado por la
Funcex indica que los sectores mas afectados después de la crisis fueron los
relativos a productos del segmento metal-mecanico. De enero a agosto de
2009, ultimo mes con datos disponibles, las mayores caidas ocurrieron en las
exportaciones de vehiculos automotores (48% con relacion al mismo periodo
del afio anterior) y maquinas y equipos (43%). Solo cuatro sectores presenta-
ron crecimiento en el periodo, destacandose el fuerte incremento de las expor-
taciones del sector de petréleo (49%) — ver Tabla 3.3.

Para evaluar la tendencia de las cantidades exportadas por Brasil se uti-
liz6 la comparacion de la tasa de variacion del bimestre julio-agosto, con rela-
cion al mismo periodo del afio pasado, con el total de la tasa acumulada en los
primeros ocho meses de 2009. Si la tasa de variacion del indice del bimestre
julio-agosto fuera mayor que el promedio de los ocho meses, se infiere que el
sector presentd sefiales de mejora de sus tendencias; caso contrario, de em-
peoramiento. A partir de esa comparacion se puede evaluar como el resultado
de los ultimos dos meses contribuy6 para la estadistica de enero a agosto, me-
jorando o empeorando el promedio.
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Tabla 3.3: Exportaciones brasilefias por sectores de la CNAE en 2009: tajas de variacion de los indices

de cantidades en relacion al mismo periodo del afio anterior

Primer  Segundo Tercero Cuarto - ¥ Tendencia del
. . . ; enero .
bimestre bimestre bimestre bimestre cuarto trimestre

Sectores de la CNAE

hacta

1 Vehiculos automotores, remolques y carrocerias -56% -45% -49% -45% -48% Melhora
2 Maquinas y equipos -39% -37% -48% -48% -43% Piora
3 Productos de madera -50% -38% -33% -32% -39% Melhora
4 Material electrénico y de comunicaciones -40% -28% -39% -30% -34% Melhora
5 Otros equipos de transporte -28% -25% -35% -43% -33% Piora
6 Confeccion de articulos de ropaje y accesorios -41% -7% -36% -38% -31% Piora
7 Productos de minerales no-metélicos -42% -30% -29% -22% -30% Melhora
8 Ma&quinas, aparatos y materiales eléctricos -34% -18% -25% -30% -27% Piora
9 Extraccion de minerales no-metalicos -35% -20% -27% -15% -24% Melhora
10 Articulos de goma y plastico -37% -19% -27% -14% -24% Melhora
11 Productos de metal -31% -14% -27% -26% -24% Piora
12 Extraccion de minerales metalicos -32% 27% -46% -19% -23% Melhora
13 Preparacion de cueros sus artefactos y zapatos -33% -27% -19% -13% -23% Melhora
14 Equipos médico-hospitalares y de precisién -27% -20% -19% -23% -22% Piora
15 Muebles y indUstrias diversas -18% -18% -22% -23% -20% Piora
16 Productos textiles -28% -6% -17% -25% -19% Piora
17 Metalurgia basica -31% -4% -23% -17% -19% Melhora
18 Coque, refinacion de petréleo y combustibles -36% -34% -8% -2% -18% Melhora
19 Productos quimicos -27% 4% 4% -1% -5% Melhora
20 Productos alimenticios y bebidas -8% 13% -2% -4% -1% Piora
21 Celulosa, papel y productos de papel 1% 40% -1% 3% 9% Piora
22 Maquinas para oficina y de informaticas -4% 35% 3% 20% 14% Melhora
23 Agricultura y ganado 11% 29% 36% 5% 22% Piora
24 Extraccion de petréleo 85% 324% -22% 63% 49% Melhora

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Funcex.

A partir de tal indicador, se concluye que existe una tendencia de mejora
en el volumen de exportaciones en la mayoria de los sectores brasilefios. 13 de
los 24 sectores presentan menor caida o mayor alza en el bimestre julio-agosto
que en relacion al total acumulado en el afio. No obstante, ha de recordarse
qgue la gran mayoria de los sectores todavia presenta caidas expresivas, con-
forme se pudo ver en la Tabla 3.3, a pesar de la tendencia de reversion. El re-
sultado del indicador nos dice sélo que parece haber, para muchos sectores, la
reduccion del ritmo de caida de las cantidades exportadas.

En los dos sectores mas afectados mencionados anteriormente, vehicu-
los y maquinas, el comportamiento desprendido a partir de tal indicador es dis-
tinto. Mientras que el sector de vehiculos automotores muestra sefales de re-
duccién en su caida, el de maquinas y equipamientos presenta un empeora-
miento de su tendencia, su caida en el bimestre julio-agosto (48%) fue superior
a la caida del acumulado en el afio (43%). La recuperacién en las ventas de
maquinas y equipamientos es mas dificil, pues éstas estan relacionadas mu-
chas veces a la expansion de capacidad productiva del importador, actividad
poco factible en las actuales condiciones mundiales.
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ARTICULO ESPECIAL

Las exportaciones brasilefias de bienes de capitald  espués del inicio de la
crisis mundial

Alexandre Lautenschlager
Fabricio Catermol*

La crisis economica mundial afecto fuertemente la produccién industrial en
el mundo. En un gran conjunto de paises, la caida en la produccion de bienes
industrializados significO promedios en torno al 20% para la retraccion a iguales
periodos del afio anterior, alcanzando casi un 30% en algunos. En Brasil, la in-
dustria presentd una caida significativamente inferior a tales promedios mundia-
les, a pesar de haber sufrido también los efectos de la crisis econdmica mundial.

De acuerdo con los datos del IBGE, para el primer semestre como un
todo, la produccion en la industria de transformacién brasilefia en 2009 fue un
13% inferior al mismo periodo de 2008. A pesar de ya existir evidencias de que
la velocidad en la caida haya disminuido a lo largo de julio y agosto, la rever-
sion de la actividad econdmica afecto la industria de bienes de capital nacional
en forma mayor que la industria general, presentando en el semestre una pro-
duccién un 22,9% por debajo de la verificada en el afio anterior. Teniendo co-
mo referencia el mes de septiembre de 2008, punto en el cual ambas series
alcanzan sus puntos mas elevados, en el espacio de tres meses la produccién
de bienes de capital cayé un 26,5%, contra un 19,3% de la industrial de trans-
formacioén (Gréfico 1).

Grafico 1: Produccion de la Industrial de Transform acion y de Bienes de
Capital en Brasil (Septiembre de 2009 = 100)
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Fuente: IBGE, elaboracién propia.

! Respectivamente, economista e gerente da AreanéiCio Exterior do BNDES.
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La capacidad instalada en el sector de bienes de capital también presen-
ta utilizacion inferior con relacion al total de la industria de transformacion. Se-
gun el Banco Central, en septiembre de 2008, la utilizacién de la capacidad
instalada alcanzo el 87,8% para los bienes de capital, pero cay6 para el 73,3%
en enero y registré un 77,1% en agosto ultimo. A su vez, el promedio de toda la
industria de transformacion tuvo su minimo en 76,7%, y en el dltimo mes ya
trabajaba con niveles de utilizacién superiores al 81,5%.

Brasil presenta una industria de bienes de capital que consigue competir
internacionalmente en la venta de sus productos en un conjunto relevante de
subsegmentos, a ejemplo de vehiculos para transporte de carga, maquinaria
vial, agricola, aeronaves y generacion de energia.

Las cuotas de ingresos de exportaciones son importantes para muchas
empresas brasilefias de bienes de capital, y por lo tanto la retraccién de la de-
manda internacional por ese tipo de producto contribuyé de modo relevante para
la reduccién de la produccion y aumento de la capacidad ociosa en nuestro pais.

El objetivo de este trabajo es analizar el comportamiento de las exporta-
ciones brasilefias de bienes de capital, a partir de la comparacion de dos mo-
mentos muy distintos para la economia del pais, los primeros semestres de
2008 y 2009. En el primer semestre de 2008, todavia no era de percepcion
mundial la profundidad de la crisis financiera econdmica que se venia formando
a partir de los mercados norteamericanos y europeos, y mucho menos claras
las sefales para la economia brasilefia. El primer semestre de 2009 represento
para Brasil el efecto inmediato de la caida de exportaciones proveniente de la
menor demanda internacional, sin mostrar todavia la recuperacion que empe-
zaria a delinearse en los meses siguientes.

La ndbmina de exportaciones por tipos de bienes de ¢ apital

Las exportaciones brasilefias de bienes de capital presentaron fuerte ex-
pansion en los ultimos afios: El valor exportado en 2008 representd mas del
triple del existente en 2002. Pero asi como otros items de la ndbmima brasilefia,
sufrieron reversion de tal tendencia en los primeros meses de 2009. De hecho,
en la comparacion con el primer semestre del afio anterior, las exportaciones
de bienes de capital presentaron una caida (31%) superior al del total de la
nomina brasilefa (23%).

El sector de bienes de capital es uno de los mas sensibles en todas las
economias del mundo por tratarse de productos volcados a la ampliacién de
capacidad y/o modernizacion de instalaciones. Con la baja en la perspectiva de
demanda por bienes debido a la reduccion de renta, el incentivo a que las em-
presas demanden bienes de capital en periodos de crisis econdmica es todavia
menor que el existente para muchos bienes de consumo e intermediarios. La
perspectiva de reduccion en la demanda pospone inversiones, y por lo tanto, la
busqueda por bienes de capital. Es un resultado esperado que tanto la produc-
cion en cuanto a la exportacion e importacion de bienes de capital presenten,
durante crisis econdémicas, caidas superiores a los demas bienes.
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El comportamiento de la produccion de la industria manufacturera en el
mundo sirve como un indicador de la demanda por bienes de capital en el exte-
rior. Si la produccion manufacturera como un todo cae, la demanda por impor-
taciones de bienes de capital debera seguir tal tendencia.

Los bruscos ajustes en el nivel de consumo global provocados por la cri-
sis financiera tuvieron como contrapartida una contraccion significativa en la
actividad manufacturera en la gran mayoria de los paises, tanto desarrollados
como en desarrollo (Grafico 2). En la comparacion entre el 2° trimestre de 2009
con el mismo periodo del afio anterior, la produccion de la industria manufactu-
rera disminuyé mas del 20% en paises como lItalia, Alemania y Japon. La pro-
duccidn industrial se encuentra deprimida en casi todos los paises del mundo,
reduciendo las oportunidades de exportaciones.

Comparado con otros paises, la industria brasilefia presenté una caida
significativamente menor que los promedios mundiales en el mismo periodo.
Mientras en Brasil, la industria se retrajo un 12,4%, las de otros paises en de-
sarrollo mostraron caidas mayores, a ejemplo de México (14,9%) y Turquia
(16,9%). India fue una de las pocas excepciones, consiguiendo mantener una
variacion positiva del 3,2%.

Grafico 2: Produccion de la industria manufacturera en paises seleccio-
nados, 2° trimestre 2008-2009
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Fuente: OCDE, elaboracion propia.

La Tabla 1 muestra la evolucién de las exportaciones brasilefias de bie-
nes de capital en el primer semestre de 2008 y 2009, divididas por categorias.
El valor exportado en el primer semestre de 2009 de U$S 2,76 mil millones en
maquinas y equipamientos es el mas representativo de toda la ndmina, seguido
por aeronaves, con U$S 2,09 mil millones y dmnibus, camiones y vehiculos
comerciales ligeros con U$S 1,10 mil millones.
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Tabla 1: Exportaciones brasilefias de bienes de capi  tal por categorias, ler

semestre 2008-2009 (U$S millares)

2008 2009 Variacion
Aeronaves 2.805.997 2.089.816 -25,52%
Embarcaciones 29.665 76.346 157,36%
Instrumentos opticos, médicos y de precision 71.702 53.307 -25,65%
Maguinas de oficina e informaticas 95.902 73.931 -22,91%
Maguinas y equipos 3.990.145 2.757.333 -30,90%
Material eléctrico 1.014 497 -50,94%
Material electronico y de comunicacion 115.535 105.847 -8,39%
Metalurgia y productos de metal 195.503 318.700 63,02%
Autobuses, camiones e comerciales leves 2.369.508 1.097.558 -53,68%
Vehiculos y equipos ferreos 77.491 122.158 57,64%
Total 9.752.461 6.695.493 -31,35%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Secex/MDIC.

En términos relativos, el ranking de participacion de las categorias en las
exportaciones de bienes de capital no se alteré al compararlos con los mismos
periodos de 2008 y 2009. La caida generalizada de las exportaciones solo no
se verificO en embarcaciones, metalurgia y productos de metal (especialmente
tubos de hierro y acero) y vehiculos y equipamientos ferroviarios, que presenta-
ron grandes aumentos pero que representan valores absolutos poco expresivos
con relacion al total. El avance de tales categorias no fue suficiente para alterar
significativamente la concentracion de la ndmina. Juntas, las 4 mayores catego-
rias representaban el 94,0% del total en 2008 y el 88,8% en 2009.

Considerando exclusivamente la categoria de maquinas y equipamien-
tos, los mayores valores exportados en el primer semestre de 2009 tienen rela-
cion con las clasificaciones de motores y generadores eléctricos (U$S 567 mi-
llones), maquinas aplanadoras y de elevacion de carga (U$S 392 millones) y
maquinas diversas (U$S 245 millones). Esta ultima clasificacién abarca un con-
junto heterogéneo de bienes, que agregados se muestran relevantes. Por
ejemplo, estan incluidos en esta Ultima categoria maquinas para impresion ti-
pogréafica, herramientas neumaticas e hidraulicas y otras maquinas definidas
por exclusién con relacién a los demas items de la NCM, pero sin la definicion
precisa de su uso.
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Tabla 2: Exportaciones brasilefias de maquinasy equ  ipos, ler

semestre 2008-2009 (U$S millares)

2008 2009  Variacién
Motores y generadores eléctricos 696.179 567.284 -18,5%
Maguinas para aplanar el suelo y elevacion de cargi 1.101.279  392.442 -64,4%
Maquinas diversas 259.079 244.819 -5,5%
Transformadores eléctricos 203.262 243.416 19,8%
Generadores y turbinas 94.455 232.261  145,9%
Tractores 361.652 213.875 -40,9%
Maquinas para metalurgia 168.424 161.194 -4,3%
Maquinas agricolas, excepto tractores 323.689 152.381 -52,9%
Maguinas para no-metalicos 215428 124.595 -42,2%
Hornos, quemadores, calentadores y secadores 63.635 101.303 59,2%
Maguinas para indistria alimenticia 79.131 57.582 -27,2%
Lavavajillas y recipientes 42.265 39.916 -5,6%
Calderas 23.528 36.490 55,1%
Compresores y Bombas 132.030 34.917 -73,6%
Valvulas y grifos 8.370 32.054  283,0%
Otros 217.737 122.804 -43,6%
Total de Maquinas y Equipos 3.990.145 2.757.333 -30,9%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Secex/MDIC.

Las mayores contracciones en el valor exportado, en la comparacion de
los semestres, tienen relacion con compresores y bombas (73,6%), maquinas
apalanadoras y de elevacion de carga (64,4%) y maquinas agricolas, excepto
tractores (52,9%). Los tractores, aisladamente, muestran una caida también
importante de las exportaciones (40,9%), lo que disminuy6 sensiblemente su
participacion en la némina (del 9,1% en 2008 para el 7,8% en 2009). Por otro
lado, valvulas y canillas, y generadores y turbinas, presentaron alzas expresi-
vas del 283,0% y del 145,9%, respectivamente.

Los destinos de las exportaciones brasilefias de bie nes de capital

En el desglose por paises y continentes (Tabla 3), Latinoamérica y el
Caribe aparecen como los mayores importadores de bienes de capital brasile-
fos, representando el 33,4% de la ndmina en los primeros seis meses de 2009,
0 U$S 2,2 mil millones. Este valor se distribuye principalmente entre maquinas
y equipamientos, con U$S 1,1 mil millones, y 6mnibus, camiones y vehiculos
comerciales ligeros, con U$S 522,7 millones. No obstante, todos los paises
mas representativos de la region presentaron fuerte disminucién de los valores
importados, con destaque para Argentina que importdo U$S 1,3 mil millones en
el primer semestre de 2008 y U$S 649,3 millones en el mismo periodo de 2009.

Las exportaciones de bienes de capital para Norteamérica, excluyendo
México, fueron afectadas principalmente por la acentuada disminucion de las
compras de los Estados Unidos, el mayor importador de la region. La principal
categoria de productos, aeronaves, present6 ventas un 58% menores en 2009,
totalizando U$S 544 millones. Maguinas y equipamientos, presentaron una
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caida relativamente menor, de U$S 784,6 millones en 2008, para U$S 618,38
millones.

Tabla 3: Exportaciones brasilefias de bienes de capi  tal por paisesy

continentes, ler semestre 2008-2009 (U$S millares)

Continente Pais importador 2008 2009 Variacion 08-09
ARGENTINA 1.341.655 649.319 -51,6%

CHILE 493.035 275.753 -44.1%

MEXICO 445.845 261.139 -41,4%

VENEZUELA 240.625 218.889 -9,0%

Latinoamérica y el PERU 315.982 188.473 -40,4%
Caribe COLOMBIA 231.178 133.913 -42,1%
PARAGUAY 209.284 74.843 -64,2%

BOLIVIA 79.958 73.824 -7,7%

URUGUAY 141.303 73.228 -48,2%

otros 510.874 284.464 -44,3%

TOTAL 4.009.739 2.233.845 -44,3%

Norteamerica, excepto ESTADOS UNIDOS 2.132.490 1.272.780 -40,3%
México otros 141.159 122.718 -13,1%
TOTAL 2.273.649 1.395.498 -38,6%

FRANCIA 137.217 244.296 78,0%

ALEMANIA 150.086 206.188 37,4%

Europa ITALIA 62.983 202.235 221,1%
ESPANA 85.527 135.101 58,0%

otros 899.980 559.465 -37,8%

TOTAL 1.335.793 1.347.285 0,9%

CHINA 190.078 206.014 8,4%

EMIRATOS ARABES 105.606 164.054 55,3%

Asia y Oceania JAPON 20.468 119.771 485,2%
outros 1.069.037 398.989 -62,7%

TOTAL 1.385.189 888.828 -35,8%

ANGOLA 272.697 265.726 -2,6%

AFRICA DE SUR 276.677 217.838 -21,3%

Africa EGIPTO 42.038 165.496 293,7%
NIGERIA 34.740 44.250 27,4%

otros 121.939 136.727 12,1%

TOTAL 748.091 830.037 11,0%

TOTAL GENERAL 9.752.461 6.695.493 -31,3%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Secex/MDIC.

Europa, tercera mayor region importadora, practicamente mantuvo el va-
lor de sus compras, aumentandolas en U$S 11,5 millones, en un total de U$S
1,35 mil millones en el primer semestre de 2009. Entre las categorias de bienes
de capital, son mas representativos: aeronaves, con U$S 837,9 millones y ma-
quinas y equipamientos, con U$S 387 millones. Esta primera categoria es la
mayor responsable por la sustentacion de las exportaciones a los paises de la
region. Juntos, Espafia, Francia e lItalia, paises que presentaron crecimiento
significativo en las importaciones en la comparacion entre semestres, compra-
ron U$S 439,9 millones en aeronaves en 2009 contra U$S 133,9 millones en
2008. Se destaca también el expresivo aumento verificado en el flujo con Irlan-
da, que también incluy6 turborreactores.
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Entre los paises asiaticos y de Oceania, JapOn presentd un importante
aumento en las importaciones de bienes de capital, equivalente al 485,2%. Tal
variacion se debié principalmente a las compras de aeronaves efectuadas en el
primer semestre de 2009, que alcanzaron 107,30 millones. China, principal
destino de las exportaciones para la region, también elevé levemente el valor
de sus compras en un 8,4% con relacion al primer semestre de 2008. Sin em-
bargo, la region como un todo, asi como las otras, también presentd resultado
negativo en la comparaciéon con 2008, siendo que aeronaves y maquinas y
equipamientos, las dos mayores categorias, presentaron disminucion en el va-
lor exportado del 30,6% y del 43,1%, respectivamente.

El continente africano se destacd por presentar el mayor crecimiento de
las importaciones de bienes de capital brasilefios en la comparacion entre los
semestres. La region es particularmente relevante como destino para las expor-
taciones de dmnibus, camiones y vehiculos comerciales ligeros brasilefios. Las
exportaciones totales de esa categoria disminuyeron un 53,7% en la compara-
cion entre los semestres de 2008 y 2009. Con todo, las importaciones africanas
se retrajeron sustancialmente menos, en solo un 9,8%, totalizando U$S 293,3
millones. Asi, el continente fue la segunda regidbn mas importante para esta
clase de productos en 2009, siguiendo a Latinoamérica. En el total de la némi-
na de exportaciones para Africa, maquinas y equipamientos son el mayor item,
con U$S 331,1 millones.

Conclusién

La produccion industrial present6 fuerte contraccién en casi todos los
paises del mundo después del inicio de la crisis economica mundial. En Brasil,
la industria también presentd caidas, aunque menores que los promedios mun-
diales. Actualmente, ya se vislumbra la retomada de la actividad econémica en
varias partes del mundo y también en Brasil, pero tal movimiento empieza a
delinearse sélo mas recientemente. Entre los sectores industriales, los produc-
tores de bienes de capital fueron uno de los mas afectados por la crisis, por
suministrar bienes destinados al aumento de capacidad y/o modernizacion de
lineas de produccion. En épocas de crisis, tales actividades se ven fuertemente
afectadas.

Brasil es relevante productor mundial y exportador en muchos de los
sectores de bienes de capital. La caida de la demanda en el mundo afecto las
exportaciones de bienes de capital y para evaluar esta evolucion, el presente
articulo utilizé estadisticas comparativas de los primeros semestres de 2008 y
2009, periodos inmediato anterior y posterior, respectivamente, al inicio de la
fase mas profunda de la crisis mundial.

La coyuntura internacional adversa afecté de forma similar casi todas las
categorias de bienes de capital exportados, siendo que aviones, maquinas y
equipamientos y 6mnibus, camiones y vehiculos comerciales ligeros se mantu-
vieron con la mayor proporcion de la némina. Entre las maquinas y equipamien-
to, motores y generadores eléctricos y maquinas aplanadoras y de elevacion de
carga lideraron las exportaciones en el primer semestre de 2009.
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Por otro lado, maquinas agricolas y tractores registraron gran reduccion
en las ventas externas y perdieron participacion este afo.

A pesar de la relevante participacion de las exportaciones de bienes de
capital para Latinoamérica, otros mercados muestran importante presencia.
Individualmente, los Estados Unidos, aun bajo los efectos recesivos de la crisis,
todavia son el principal destino de los bienes de capital brasilefios, y Europa
mantuvo sus niveles de importacion poco superiores a los verificados en 2008.
Africa a su vez se destaca por el aumento considerable del valor importado.
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