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Quo Vadis América Latina

En 1999 se generd uno de los tantos intentos de repensar los paises a causa del
avance de la globalizacidn, lo que forjé multiples discusiones. Una de ellas fue la del
primer ministro Mahatir Mohamad de Malasia, y el primer ministro Gok Chok Tong de
Singapur durante la cumbre de la cooperacidon econdmica Asia Pacifico (APEC) en
Auckland, Nueva Zelanda.

Las economias asiaticas experimentaban una incipiente recuperacién después de la
crisis de 1997 y se debatian medidas preventivas en el campo financiero en caso de
futuras crisis. En este contexto, la mesa estaba puesta para que el ministro de Malasia
reiterara su linea dura con respecto a la apertura comercial y la libertad de movimiento
de los flujos de capital, que él consideraba eran los causantes de la crisis asidtica.
Singapur, por otro lado, no podia tener una posicidn mas opuesta: no solamente es
impulsor de una mayor apertura, sino incansable en la busqueda de negociaciones con
este fin, con una economia sin aranceles ni proteccién para sector alguno.

Malasia, a pesar de haberse beneficiado largamente con la globalizacién, defendia no
solo posponer la apertura comercial y limitar los flujos de inversién de portafolio, sino
gue promovia sectores nacionales considerados estratégicos. Un ejemplo claro es el del
sector automotriz, al cual se beneficié con subsidios y proteccién para favorecer el
coche nacional ya que, a su entender, no se podia competir en el contexto
internacional con otros paises que tenian mejores cualidades, tamafio, recursos y
posicién geografica. "No podemos competir en los cien metros planos en las
olimpiadas, ya que nuestra poblacidon no tiene ni la estatura, ni el tamafo de piernas,
ni la complexién fisica para tener oportunidad alguna frente a los monstruos del
atletismo".

Pero aun para un pais librecambista como Singapur, la visidn no es tan opuesta. Su
primer ministro, siguiendo la analogia olimpica, sefialé que ellos no se inscriben en los
cien metros planos, sino en vela. Para este deporte no se requiere ser grande, pesado,
ni rapido en la pista: se requiere mas bien conocer de la navegacion, las corrientes y
las condiciones metereoldgicas. De hecho, ellos no solamente tienen la posibilidad de
ganar olimpicamente en esta especialidad, sino que producen veleros, investigan
nuevos disefios y ganan mercados con su venta.

Desde la caida del muro del Berlin y la finalizacién de la bipolaridad, el mundo ha
enfrentado este tipo de debates, sobre todo tratando de compensar las fuerzas
desatadas por la globalizacién y, en especial, tratando de imaginar caminos
alternativos a la degradacién y presunta desaparicion del Estado - Nacién que la
globalizaciéon no ha dado.

La década de los noventa trajo una serie de ingredientes especiales, como la solucidon
ideada por el norte a los problemas de la deuda externa. Después de la “década
perdida” y la crisis de la deuda externa de los 80, el Plan Brady permitid una
reestructuracion de la deuda sobre la base de su estatificacion y la creaciéon de un
mercado de bonos tanto publicos como privados, que permitidé abrir un nuevo ciclo de
endeudamiento (Toussaint 1998), que en el 2000 alcanzd los U$S 750.855 millones.
Pero ello no fue suficiente y exigié dos medidas adicionales, ademas de los planes de
ajuste: las privatizaciones del sector publico y, finalmente, la dolarizacion de una parte
sustancial, cuando no de toda la economia interna.
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En Argentina, el acervo de inversiones se multiplicd por 4,5 en dos fases entre 1992 y
el 2000. La primera fase a través de las privatizaciones y la segunda por la compra de
grandes empresas privadas argentinas. Asi en 1992, el 36% de la IED se dirigi6 a la
manufactura, el 19% al petrdleo y el 14% a los servicios publicos. En el 2000, el
porcentaje era 29% para la industria manufacturera, el 24% para el petrdleo, el 12%
para las telecomunicaciones, el 12% para los servicios publicos y el 10% al sector
bancario. Las inversiones de la UE supusieron el 53,4% -el 25,6% para Espafa- del
total frente a un 23,2% de EE UU !

Por otra parte, el acervo de inversiones espafiol crecido de 1.809 millones de ddlares en
1995 a 18.726 millones en el 2000. Las empresas espafiolas participaron en las
privatizaciones de Aerolineas Argentinas; Telefénica (U$S 1.338 millones); Edenor,
Edesur y Dock Sur en el sector eléctrico; los bancos Francés (U$S 509 millones), Rid
de la Plata (U$S 1.631 millones), Tornquist, Galicia y Buenos Aires, a cargo del HSBC y
el BBVA. En el 2000, Repsol comproé la petrolera YPF por U$S 15.168 millones?

En Brasil, el acervo de las inversiones se cuadriplico entre 1990 y 1999, siendo el
principal receptor en América Latina. A fines de 1995, el 55% correspondia a
inversiones manufactureras para el mercado interno y el 43% a los servicios. En el
2000, estas cifras han pasado al 29% y al 70% respectivamente y al sector
manufacturero, sobre todo automovilistico. La politica de privatizaciones hizo que las
telecomunicaciones fueran extranjerizadas con la venta de Telbras por U$S 17.525
millones®, sin contar U$S 5000 millones Vale do Rio Doce, o la privatizacién de la
energia de San Pablo a AES, etc.

El proceso de privatizaciones y de compra de empresas privadas por transnacionales
produjo una extranjerizacion en el aparato productivo de América Latina. Las
consecuencias fueron multiples. Por un lado, cambid la estructura del poder econémico
de muchos paises de la region. Desaparecieron tanto la hegemonia estatal como la de
algunas industrias tradicionales nacionales de gran tamafio. En algunos casos -como el
de Argentina- se abridé paso una nueva clase empresaria liderada por el sector bancario
y por filiales de empresas transnacionales. En otros, como el Brasil, permanecié la
hegemonia industrial y una fuerte influencia estatal, sin perjuicio de nuevas influencias
financieras y transnacionales.

Esta nueva configuracion econdmica tiene su correlato politico, ya que los nuevos
grupos aspiran al control del Estado, logro que en algunos casos ya han concretado. Se
mezclan alli los aparatos politicos tradicionales con los grupos empresariales, por la via
del financiamiento de la actividad politica y de negocios compartidos. Ademas, junto
con la hegemonia de las empresas transnacionales, se acentla la influencia de los
paises de los que provienen esas inversiones.

De hecho, el estado comenzd a jugar un rol de gestor ante la nueva escenografia
planteada por la globalizacion y sus nuevos participantes.

! E.Calcagno 2001, CEPAL 2001

2 Kulfas, Porta y Ramos 2002, CEPAL 2002

3 La venta de Telebras fue la mayor de Brasil, implico a Embratel (U$S 2.650 m, Teleps (U$S 5.783m), Brasil
Telecom. (U$S 2.070m), Telemar (U$S 3.434m) y Teleps Celular (U$S 3.588m)
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Exportadoras por pais y por sector 2003 Us$S millones
KING EXPO 2003
12 REPSOL YPF hidrocarburos 2,428.0
13 TENARIS Acero 2,162.2
Argentinal 14 CARGILL Agroindustria 2,109.4
41 CIDERCA Acero 1,016.2
| 43  ACEITERA GRAL DEHEZA Agroindustria 974.7
6 PETROBRAS hidrocarburos 4,393.0
11 BUNGE BRASIL holding 2,456.7
Brasil | 15 VALE DO RIO DOCE mineria 2,033.0
16 EMBRAER aero espacial 2,007.0
| 18 BUNGE ALIMENTOS alimentos 1,939.0
TOTAL EXPORTACIONES
Venezuelal 1 PDVSA hidrocarburos 40,500
91 CEMEX cemento 414

TOTAL EXPORTACIONES ] 40,914

Fuente: KP&M en base a AE

Las primeras empresas Latinoamericanas ior iais ANO 2003 U$S millones
Repsol YPF 7.152

Petrobras 33.138 Pdevesa 46.000
Techint 5.200 Petrobras distribuidora 8.494 Cantv 1.994
Tenaris . 3.179 Vale do Rio Doce 6.729 Empresa polar 1.781
Movicom 2.993 Electrobras 6.705 Pequiven 1.262
Petrobras | 1.856 Telefonica 6.160 Sidor 946

Siderca 1.492 Odobrech 5.998 T. FACTURADO 51.984

Carrefour 1.318 Bunge Brasil 5.910
Cias Bras.de Pet. 5.889
Ipiranga

| Ipiranga petroquimica 4.955
Telemar 4.845

| 88.826

Fuente: KP&M en base a AE

Como queda expresado en los cuadros, los tres paises de América del Sur a los que
estamos eludiendo quedaron a merced de los grupos locales o de empresas
extranjeras en cada uno de los sectores mas importantes o estratégicos de su
economias. De hecho, solo las 7 empresas presentadas para la Argentina representan
el 17.9% del PBI para el afio 2003 y casi el 30% de sus exportaciones. Para el caso de
Brasil y Venezuela, representan el 18.47% del PBI para la economia carioca y el
17.55% de sus exportaciones. NUmeros mas elevados presenta Venezuela , pero con
PDVSA dentro.
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Los mayores bancos de Argentina, Brasil y Venezuela aiio 2003 U$S millones
Banco Nacion 11.358 Banco do Brasil 71.669 Mercantil 2.927
panco Pea. e s.689 Bradesco 53.810 Provincial BBVA 2.745
Banco Galicia | 7.389 Caixa E. Federal 46.788 Santander 2.502
Banco Santander 5.031 Itau 37.199 Banesco 2.030
Banco Frances | 4.759 Unibanco 23.020 Occgj:snct(; De  3.131

ACTIVO TOTAL 37.227 ACTIVO TOTAL 232.487 ACTIVO 11.337

TOTAL
Fuente: KP&M en base a AE

La formacion de esta arquitectura se completa con la participacion bancaria. Aunque
en muchos paises los bancos estatales siguen siendo los principales en captar
depodsitos, no ejercen el poder regional y movimientos de capitales que realizan los
bancos extranjeros. De todas maneras, de los 5 bancos mas grandes de Argentina, los
tres privados o extranjeros representan el 13.25% del PBI y el 22% para el caso de
Brasil.

Maiores bancos extranieros seil'm activos ano 2003

B. Sant. Central | po .z  62.894 Brasil, Chile, México, Argentina y Venezuela

Hispano

BBVA Espafia  60.019 Chile, Argentina, Peru, Venezuela, Panama y
Uruguay

Citibank EEUU 49.463 México, Brasil, Argentina, Chile, Colombia,

Perd, Venezuela, Uruguay y Paraguay
ABN Amor Bank Holanda 16.174 Brasil, Chile, Argentina, Colombia y Paraguay

FleteBoston EEUU 13.754 Brasil, Argentina, Chile, Uruguay, Meéxico y

Peru
Fuente: KP&M en base a CEPAL

La idea de mostrar el grado de privatizacién y extranjerizacion de las economias , esta
basada en la capacidad que detentara el estado para aplicar politicas alternativas a los
condicionantes impuestas por estos nuevos actores. O de jugar un rol de mediador de
peso en la distribucién de ingreso, las politicas de crecimiento y la integracién regional.

Productos primarios, energia, servicios, se encuentran en manos de multinacionales o
compafias privadas, asi como ultimamente existe una fuerte impronta en la compra
del subsector del comercio minorista. La idea quedara completada con el grado de
dependencia de estos paises al capital externo y su participacion en el concierto de
naciones de América, y la ldégica consecuencia de su irreal capacidad individual de
sacar alguna ventaja en el concierto mundial de naciones o enfrentar los embates
americanos del ALCA.

Es decir, a la estructura econdémica interna que enfrenta los estados, habria que
agregarle los vaivenes de la economia mundial y la competencia existente entre paises
por el dominio de regiones para expandir su poder. Sumado a esto, deberd tenerse en
cuenta que la mayoria de las estrategias seguidas por los paises del primer mundo
tienen una relacion directa con las inversiones de sus empresas en estos paises.
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El grafico que se encuentra a la
IED en América Latina y Caribe 1983-2003 izquierda muestra una de las realidades
a las que se enfrentan los paises
latinoamericanos: la volatilidad del

120,000 sistema financiero. Con un movimiento
de fondos de U$S 2.200 billones por dia,
100,000 4 pueden desequilibrar cualquier

economia. Quizas la anécdota mas
conocida sea la de septiembre de 1992,
cuando Soros vendid 10.000 millones de
libras esterlinas para frustrar los
esfuerzos del primer ministro britanico
John Major por mantener el valor de la
moneda. El magnate extrajo U$S 1.000
millones del sistema financiero para sus
§3.80 1990 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 fondos de inversion, por lo que la libra
cayo 41 por ciento con respecto al yen y
asi se mantuvo durante 11 meses.

80,000 -|

60,000 -|

40,000

KP&M en base a CEI

20,000 -

Los ataques especulativos contra las monedas asiaticas, las crisis de México, Brasil y
Argentina en los ultimos afios dan otra pauta de los desmanes que pueden causar. En
un mundo sin rumbo cierto y con la mayoria de sus recursos a merced de las grandes
companfias, América Latina necesita generar una agenda, desde un lugar de no poder,
por lo que el ingenio y solidaridad tendran que ser sus aliados.

El segundo frente

Si bien los detalles que brindamos anteriormente son de una importancia fundamental,
la composicién y la ponderacién de América del Sur en concierto de naciones de
América es trascendente para demostrar la incapacidad de poder esgrimir una salida
individual de cada una de las naciones.

Pero también debemos tener en cuenta que el sistema internacional, lejos de ser
anarquico, presenta una creciente tendencia a la jerarquizacion que se retroalimenta a
través de la presencia de Estados capaces de influenciar al resto de la comunidad
internacional por medio de la imposicidon de pautas culturales, politicas y econémicas.

La formaciéon de una cultural global, por su parte, estd apoyada por un grado de
institucionalizacion internacional, que a pesar ser aun incipiente, nunca antes habia
alcanzado un grado tal de desarrollo. La Organizacion Mundial del Comercio, la ONU, el
Banco Mundial, el Fondo Monetario Internacional actian como mecanismos de
diseminacion de la cultura global, avalando la cultura occidental como un modelo a
seguir, a pesar de no gozar de consenso mundial.

Si observamos de cerca el siguiente cuadro comenzaremos a delinear el peso de
Ameérica del sur en el concierto internacional y americano, veremos como el
MERCOSUR ha decaido en la participacion del PBI del continente desde 1995 al 2003,
lo que demuestra que se completa casi otra década perdida para estos paises. La crisis
de la deuda fue resuelta para los centros financieros de poder.
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Como se ve, la realidad del
Participacion del PBI del Mercosur en el PBI EEUU y crecimiento de los estados que

NAFTA deben ajustar su comportamiento

economico a recetas que

16.85% T Mercosur NAFTA Mercosur EEUU prOVIe_nenl de IOS . fO ros . de
KP&M en base BM negociacion internacional

comprometen su bienestar Yy Su

13.50% desarrollo auténomo. Para los

paises menos desarrollados, las
opciones con que cuentan no son
demasiado alentadoras, vistas
desde el primer mundo ya que
deben elegir entre comprometer

10.32%
9.36%

8.01% su insercion econdmica

7.09% . . ,
internacional a traves de |la
s 5000 aplicacion de recetas econdmicas
579% hoy llamadas populares, o bien

7.0 .

e% T\ 494%  510% subsumirse a las reglas del
1980 1985 1995 2001 2002 2003 liberalismo econdmico imperante

a escala global, el cual no
siempre beneficia a la mayoria de la poblacion. Dado que el poder del Estado, no sélo
se legitima a través de su control exclusivo del uso de la fuerza, fronteras adentro,
sino que también lo hace a través de su capacidad para el mejoramiento de las
condiciones de vida de los habitantes de una nacién, podemos observar como para el
caso de los paises menos desarrollados la relacién entre politica interna y politica
externa, se ha tornado mas intensa y conflictiva

America Latina ha sido guiada a traves de los afios recientes a un quiebre social que
ha llevado a la aparicion de un proceso de fragmentacion. Los valores y normas de
esta cultura global, sdélo son compartidos por las elites dominantes y sectores
nacionales que, dado su bienestar econdmico, se sienten insertos a escala global. Un
esquema donde prima el frente
exportador, el superavit fiscal y
la acumulacion de reservas
para garantizar los
10.0% compromisos externos ha
puesto, aun mas, en tela de
juicio la deslegitimacion del
estado.

Variacion PBI real 1970 - 2003

5.0%

0.0%

La evolucion del PBI de estas
tres economias tiene un

-5.0%

-10.0% | KP&M en base al BM componente comun, como se
ve en el cuadro de la evolucion

15.0% 1 del producto de 1970 al 2003.
1970 1975 1980 1985 1990 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Esta COinCidenCia tiene que ver

con las oscilaciones del PBI,
marcando fuertes caidas con
exagerados rebotes. Pero con
aditamentos suplementarios. El
primero es que a partir de los afios noventa, se reduce el margen de tiempo entre cada
crisis, siendo mas pronunciadas sus caidas y menores su recuperaciones. Por lo que

N Brasi| === Argenting e==——\/enezuela
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cada crisis, deteriora mas y mas los principales indicadores, afianza la concentracion
del ingreso, destruye el mercado laboral, acciéon que no logra recomponerse cuando la
tendencia del producto se invierte. Por lo que cada caida del producto, funciona como
un cimiento inamovible para la proxima crisis, y desligitima aun mas los ya de por si
corroidos procesos democraticos.

Las dos variables mas vistas hasta ahora, dan cuenta que cada uno de los paises del
MERCOSUR no podra actuar sélo, y ganara un poco de peso, en caso de incluir a
Venezuela y Chile en una integracion defensiva que permita obtener algunos beneficios

ante la magnitud de sus competidores.

Los paises del MERCOSUR o del MERCOSUR ampliado, como le hemos llamado a la
adicion de Venezuela a las estadisticas del mercado del sur, toman relevancia en

PARTICIPACION EL EXPO DEL MERCOSUR,
MERCOSUR AMPLIADO,EEUU, NAFTA

KP&M en base a datos oficiales
14.00% -
12.00% -|
10.00% -
8.00% -
6.00% -
4.00% -
2.00% -
0.00% -

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

® MERCOSUR -MUNDO
B MERCOSUR AMPLIADO - MUNDO
B MERCOSUR -NAFTA

algunos productos, energia,
alimentos  etc, contra el
avasallador dominio de EEUU y
NAFTA.

La participaciéon del MERCOSUR,
tanto en el mundo como en la
propia Ameérica, es marginal,
pero mejora de manera
ostensible si se lo amplia con
los integrantes ya descriptos,
con los cuales pasaria al mas
del 2% de las exportaciones
mundiales, pero del 9% al 13%
con respecto al NAFTA.

Esta vison del comercio
mundial, asi como la
participacion del producto, dan

una clara sefial de la imposibilidad de una salida individual de los problemas.

Superavit Fiscal como % del PBI

B Venezuela =~ Brasil B Argentina

24 KP&M en base a datos oficiales

2000 2001 2002 2003

U$S 400.000 millones.

Pero debe tenerse en cuenta
que aun y con los
contratiempos  sufridos  por
estos paises y su exigua
participacion en el concierto
mundial, han acumulado desde
el 2000 al 2003 superavit
fiscales por mas de U$S 90.000
millones, han inmovilizado
reservas por U$S 301.378
millones en el mismo periodo y
multiplicado su deuda, aun vy
cuando desde 1993 a 2001 la
deuda externa bruta
desembolsada sobrepasa los
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Siguiendo un juego sin sentido, estos paises han acatado los designios internacionales,
con el fin de conseguir un ingreso de capitales que, ni siquiera en la época dorada,
ayudé al despegue de la region.

evolucion reservas internacionales

en millones de dolares Una opcion de salida

ueda por demas claro que la
I Argentina I Venezuela I Total reservas Brasil Q P q

integracion como bloque
92,000 + geopolitico de, al menos, estos
82,000 - KP&M en base a BCB,BCV,BCRA tres paises, es la salida
72,000 inminente. Estos tres paises
62,000 aglutinan 250 millones de
52,000 - habitantes, son autosuficientes
42,000 - en alimentos, energia Yy
32,000 manufacturas, con un potencial
’ economico, humano, social y
22,000 cultural aun no desarrollado.
12,000 -
2,000 - Al igual que la discusion de los

1980 1985 1990 1995 2000 2001 2002 2003 paises asiaticos de la primera

parte del informe, estos tres
paises deberian ser el motor que traccione a nuevos socios de una América mas
grande.

Salida a ambos océanos, una plataforma pesquera aun no explotada, minas, petréleo e
industria demuestran su capacidad. Este mercado amplio debe ser reanimado, la
pobreza debe tomarse como un punto inicial de la politica de unién.

Una produccidn petrolera de estos tres paises que llega casi al 7% de la produccion
mundial y al 23% de los paises del medio oriente, y una posicion inmejorable para
negociar con organismos internacionales, cuando dos de estos tres socios, acumulan
casi el 50% de las acreencias al FMI, no pueden ser dejadas de lado.

La creacion de un Fondo Comun de Reservas como lo propuso el presidente del Banco
Central de Venezuela* y teniendo como antecedente la creacién de un Fondo Asidtico
tratando de enfrentar desequilibrios inesperados en balanza de pagos, sin las
restricciones ni las condicionalidades del FMI.

Profundizar y llevar a cabo el programa de obras de infraestructura que sera ejecutado
por el ente interestatal (IIRSA Iniciativa para la Integracién para Infraestructura
Regional Sudamericana) que ha establecido doce ejes de integracién de los cuales
cinco son relevantes®.

Parece ser entonces, que aun con un collage de opciones de politicas, el proceso de
regionalizacion es una forma de hacer frente a la creciente interdependencia
econdmica y a las desventajas que ella implica en términos de soberania del Estado -
nacion. Esta opcién, que ha devenido por fuerza de la historia, lejos de significar la
desaparicion del Estado - nacion, implica una oportunidad para defender Ia

* www.bev.org ve

> El motor de la Unidn sudamericana; Alfredo y Eric Calcagno; Le monde diplomatique N° 63 pagina 8
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supervivencia de las instituciones nacionales capaces de entrar en crisis como
consecuencia de no dar opciones de desarrollo a sus integrantes.

Si bien los beneficios que puede acarrear dicha unidon son potencialmente altos, y
guizas una de las ultimas salidas para el sur de América, la tarea no sera sencilla. Los
desafios que provienen de un mundo cada vez mas interdependiente y globalizado,
donde las esferas de lo publico y privado, lo interno y externo son mas permeables y
difusas necesitan de decisiones ingeniosas y no coyunturales y cortoplacistas.

Cada uno de los lideres de estos tres paises han fijado, en mayor o en menor medida,
politicas idénticas a quienes los precedieron, sin modificar el modelo, y sin ejercer las
ultimas chances que el estado les brinda para torcer el rumbo. El problema es que el
mundo aun no ha definido su rumbo, y cuando esto suceda, los ordenadores ordenaran
a quienes no se alineen, por que esta chance de irrumpir en el escenario internacional
tendra necesariamente multiples consecuencias.

Lo que si queda claro es que si América latina no encuentra su rumbo ahora, sera muy
dificil que lo logre en el futuro, por lo que quedan en manos de los hacedores de
politica dos posibilidades: lograr un resurgimiento o ser un satélite de un satélite en un
futuro cercano.

Brasil

Tres noticias resultaron extremadamente raras para la economia de Brasil en las
ultimas semanas. Por orden de aparicidn fueron: en septiembre el COPOM elevo la tasa
de interés SELIC de 16.% al 16.25% anual. La segunda noticia fue brindada por el
Ministerio de Economia a fines del mismo mes, aumentando el superavit primario del
4.25% pactado con el FMI para este ano al 4.50% del PBI. Por ultimo, y ya dentro del
corriente mes, la encuesta brindada por A.T. Kearney,® gur( de las decisiones de
inversion, mostré una caida estrepitosa del interés de inversores externos por Brasil,
colocandolo del puesto 9 al 17.

Interés de los inversores por pais

N el
03 2004
China | 1 | 1 |
EEUU | 2 | 2 |
India | 6 | 3 |
Reino Unido | 7 | 4 |
Alemania | 5 | 5 |
Rusia | 8 | 11 |
Polonia | 4 | 12 |
Brasil | 9 | 17 |
México | 3 | 22 |

Fuente: KP&M en base A.T. Kearney

¢ www.atkearney.com
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Analicemos cada una de las medidas para intentar entender porque una de las
economias mas grandes del mundo, que enfrenta una etapa de crecimiento sostenido,
segun esbozan sus autoridades, aumenta su tasa de interés, incrementa su superavit
primario y queda fuera de los objetivos de inversidn de los capitales externos.

En los ultimos cinco afios, el stock de capital de la economia crecié a una tasa del 2%
anual. Para mantener un crecimiento del 5% del PBI la existencia de capital deberia de
crecer a una tasa del 5.6% anual y la inversion tendria que situarse en los 25 puntos
del PBI. Esta simulacién coloca una fuerte presiéon sobre el ahorro interno, ya que el
ahorro externo cay6 del 5% del PBI a fines de los noventa al 1.5% del PBI para el
2004. Es decir, Brasil pas6 de ser importador de ahorro a ser exportador del mismo.

Ahorro como % del PBI El ahorro doméstico se incremento
en 5 puntos porcentuales desde la
crisis de 1999 a 2003,
compensando la caida del ingreso
de capitales. Pero fue el sector
publico quien, con su ajuste fiscal,
reestablecid el equilibrio externo-
interno, ya que el ahorro privado
cayo mas de 2 puntos del PBI en el
mismo periodo. A pesar del intento
realizado por el estado, Ilos
aumentos de las tasas de interés
durante el 2003 anularon los
— ‘ — ‘ — ‘ - esfuerzos y la FBCF cayé aun y

cuando existia una apreciable

mejoria en las perspectivas de

negocios.

KP&M en base a Ipea

18.50%

17.40%
16.70%

Dado los niveles de ahorro publico para el 2004, es dificil que se pueda alcanzar el
nivel de inversiéon requerida para mantener el incremento del PBI sin un esfuerzo
adicional por parte del estado. El nivel necesario pueden ser alcanzado si se restringe
el pago de interés, se incrementa el superavit fiscal o una combinaciéon de ambos que
permita aumentar la proporcién de la inversion en el gasto publico. Quedaria una
opcion mas y es la de contar con ahorro externo, pensando que el déficit en cuenta
corriente, tiene que ser financiado por inversion directa, por deuda, o por caida de las
reservas.

Segun los ultimos datos de la balanza de pagos y de la cuenta corriente, Brasil tendra
un superavit en esta ultima del orden de los U$S 5.000 millones. Hasta mediados de
afo los gastos en remesas de lucro y beneficios girados al exterior han aumentado un
5% con respecto al 2003 y hasta agosto del corriente afio el movimiento de capitales
era deficitario en U$S 3.200 millones. A pesar de la férrea disciplina fiscal y los
indicadores macroecondémicos, el pais no puede crear un ambiente adecuado para el
regreso de los capitales extranjeros. Es decir que la inversion extranjera directa para
este afio debera rondar los U$S 10.000 millones, con lo cual Brasil no estara pudiendo
renovar los empréstitos o el financiamiento que vence este afio.

Por lo que las medidas implementadas por el banco central al subir la tasa de interés,
son de corte netamente defensivo. La necesidad de financiamiento externo obliga a
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subir la tasa de interés, de manera tal de atraer capitales y poder, en el mediano
plazo, obtener déficit en la cuenta corriente que permita financiar la inversién interna y
que sea cubierta por este ingreso de capitales. Si la medida es convincente y atrae
capitales, se podra producir un desequilibrio en el tipo de cambio. Pero en el caso que
fracase y no atraiga capitales, un déficit en cuenta corriente del 2% del PBI, sin
ingreso de capitales obligaria a aumentar las exportaciones o disminuir las

importaciones durante doce meses por el porcentaje del déficit.

Las autoridades de Brasil no piensan en este déficit en cuenta corriente que nosotros
hemos simulado, de hecho como ya dijimos, la cuenta corriente tendra un superavit
importante este afio. Con lo cual, el aumento de la tasa de interés sigue dirigido a la
atraccién de capitales, pero también a la retraccién de la demanda. Con un aditamento
extra: cada punto de aumento de la tasa de interés implica un incremento R$ 4.000
millones en la deuda por que el aumento en superdvit operativo se encuentra dentro
del mismo enfoque de compensacion.

Es decir, los aumentos de la tasa de interés tienden a disminuir la demanda y atraer
capitales, asi como aumentar la deuda, mientras que el aumento del superavit fiscal
intenta demostrar tanto la disciplina fiscal como la responsabilidad con la que el pais
hace frente a sus compromisos, sin perder de vista la imaginaria confiabilidad que
demuestra ante cualquier inversor externo.

Por ultimo, la pérdida de atractivo de la economia de Brasil al descender ocho puestos
y dejar de pertenecer a los primeros 10 paises en los que los inversores
internacionales piensan, como lo publicara A.T.Kearney, forma parte de la explicacién
inicial, pero ahonda un poco mas. Brasil es un pais de alto riego y poco predecible en
cuanto a sus regulaciones. Pero quizas lo que mas llama la atencién de los motivos
expuestos por una gran cantidad de empresarios de todo el mundo para la muestra, es
gue la desigualdad en la distribucion del ingreso limita la potencialidad de la inversién
externa

Coyuntura de Septiembre
Nivel de Actividad

El PBI crecid un 5.7% en el segundo trimestre, acumulando una expansion del 4.2%
en el primer semestre del afio, comparado con igual periodo del afio anterior. A lo
largo de este semestre, por el lado de la demanda, la actividad econdémica fue
sustentada por el vigor de las exportaciones y por un pequefio repunte de la inversién.
Del lado de la produccion, el sector industrial, principalmente la industria de la
transformacion, y el sector agropecuario, fueron los que comandaron el proceso.

Es decir que el PBI medido a precios de mercado fue de R$ 429.100 millones en el
segundo trimestre y de R$ 387.700 millones en el primer trimestre, acumulando R$
816.800 millones en el primer semestre del afio.

Entre los componentes de la demanda el consumo de las familias totalizé R$ 232.400
millones (representando el 54.15%), el consumo del gobierno R$ 75.500 millones
(17.59%) vy la formacion bruta de capital fijo R$ 80.000 millones (18.64%) en el
segundo trimestre del afo. Mientras que la balanza de bienes y servicios quedd
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superavitaria en R$ 23.500 millones, dado los R$ 81.500 millones de exportaciones y
de R$ 51.100 millones de importaciones y la variacion de stock R$ 17.800 millones

Demanda Agregada en millones de R$ a valores corrientes

| 112003 | IIT2003 | IT 2004 | IIT 2004 |
C. de las familias | 207.686 | 210.600 | 221.599 | 232.395 |
C. del gobierno | 57.712 | 69.533 | 64.705 | 75.495 |
FBCF | 65.332 | 64.321 | 74.758 | 79.986 |
Expo bienesyserv | 61.741 | 60.876 | 65.220 | 81.526 |
Impo. Bienesy servi | 51.861 | 46.755 | 49.768 | 58.066 |
Variacion stoc | 8.138 | 16.182 | 11.210 | 17.780 |

Fuente: KP&M en base a IBGE
Industria

La producciéon industrial crecid un 1.1% en agosto en relacion al mes anterior en la
serie desestacionalizada, siendo la sexta tasa positiva, acumulando un 7.8% de
crecimiento de Enero-Agosto. Comparando los indicadores con respecto al mismo
periodo del afio anterior, los indices también son positivos, 13.1% frente agosto del
2003, acumulando la décima tasa positiva 8.8% contra igual periodo del 2003.

El incremento de 1.1% de Julio a agosto no solamente mantiene una secuencia de seis
tasas positivas, sino que muestra un aumento en 12 de las 23 actividades que tiene la
serie ajustada de manera estacional.

Resultaron particularmente significativas el refinamiento de petréleo y la produccién de
alcohol (1.1%), otros productos quimicos (1.8%),material electrénico y otros
equipamientos de comunicacion (4.8%) y maquinas y equipamiento (2.2%). Las ramas
gue sufrieron una mayor contraccién fueron: productos de metal (-3.6%), textil (-
2.7%), tabaco (-3.9%).

Indicad. de la produccion industrial

por categoria de uso Agosto 2004 en %
Categoria de uso Mes/mes* mensual acumulado

B. de capital 2.3 32.3 26.6
B. Intermedios 0.3 11.1 7.4
B. de consumo 0.3 11.5 7.2
Durables 2.2 36.2 26.0
Semi-dur. Y no durables -0.3 6.3 3.1
Industria en general 1.1 13.1 8.8

. Desestacionalizado
Fuente: KP&M en base a IBGE

Politica Fiscal

Los ingresos tributarios aumentaron en términos reales de enero a agosto del corriente
afio en 10.81% con respecto al mismo periodo del afio anterior. El rubro mas
importante ha sido a lo largo del afio el incremento de los ingresos de la SS, que

KP&M Estudios Economicos



KP&M Consultores -14 =
Calle 8 N° 390 La Plata Pcia. Buenos Aires www.kpym.com.ar

permitieron en parte financiar las mayores erogaciones del Instituto Nacional de la
Seguridad Social.

Por otra parte, el superavit primario acumulado de enero agosto alcanzé los R$ 63.700
millones, R$ 6.800 millones por encima de las metas acordada con el FMI para el
periodo.

Considerando los flujos acumulados en ultimos 12 meses, el superavit primario totalizd
R$ 80.608 millones, equivalente al 4.95% del PBI, R$ 9.108 millones por encima de los
R$ 71.500 millones (4.25% PBI) pactado con el organismo financiero internacional.

Recaudacion tributaria Enero -Agosto 2004
a precios de agosto 2004-IPCA en millones de R$

2004 | 2003

Importaciones | 6.001 | 5.843 | 2.70 |

IPI total | 14.977 | 13.615 | 10.0 |

Imp. Sobre la renta | 68.436 | 65.673 | 4.21 |
Imp. S/operaciones 3.455 3.151 9.66

financieras

ITR - Rural | 81 | 66 | -19.00 |

CPMS - Cont. Mov. Finan | 17.164 | 16.492 | 4.08 |

COFINS- Cont. SS | 50.818 | 41.023 | 23.88 |

PIS/PASEP | 12.944 | 12.187 | 6.21 |

CSLL- Cont. Social. Luc. Lig. | 13.420 | 11.694 | 14.76 |

CIDE- Combustibles | 5.219 | 5.209 | 0.20 |

FUNDAF | 191 | 216 | -11.94 |

Otros ingresos | 2.012 | 1.787 | 12.59 |

TOTAL RECAUDACION . 212.652 | 191.900 | 10.81 |

Fuente: Receita Federal

El resultado acumulado de Enero - Agosto del superavit primario alcanzo los R$
63.730 millones (U$S 22.000 millones), R$ 6.800 millones por encima de lo acordado
con el FMI. Como muestra el cuadro, el mayor esfuerzo del superavit fiscal esta
concentrado en el gobierno central.

Resultado primario y metas 2004

Enero Metas
Agosto anuales
$R millones % PBI $R millones % PBI
Gobierno Central 43.400 3.97 45.300 2.70
Empresas estatales 7.200 0.65 11.900 0.7
Gobiernos Pciales 13.210 1.21 18.500 1.1
Total 63.730 5.82 75.700 4.50

Fuente: KP&M en base EI

Los flujos acumulados para 12 meses marca un superavit primario de R$ 80.608
millones (U$S 28.000 millones) equivalente al 4.95% del PBI.
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La deuda de Brasil sigue consumiendo gran parte de los fondos recaudados por el
gobierno, aun y cuando su peso en el

Deuda/PBI RBI se ha mantenido en los ultimos
tiempos, producto de los incrementos
58.2 del superavit fiscal.

Brasil pagd en concepto de intereses
8.52% del PBI en el 2002, 9.59%
(2003) y 7.87% (Sep03-Agos04) lo
que lo obligd a casi duplicar su
superavit entre 2002- 2004.

Sector externo

La balanza comercial de Brasil sigue
siendo positiva y las exportaciones
continan siendo el motor del
crecimiento econémico.

En Septiembre las exportaciones
totalizaron U$S 8.923 millones, valor histérico para ese mes, y por cuarto mes
consecutivo las exportaciones rondaron los U$S 9.000 millones.

En el acumulado del afo las exportaciones también batieron récord historico
alcanzando los U$S 70.728 millones. Para tener una idea, los primeros nueve meses
de exportaciones del 2004 son mayores que totalidad exportada en 2002.

Balanza Comercial Septiembre 2004 en millones délares FOB

|__Periodo | Exportaciones | Importaciones | _ Saldo |
Enero | 5.799 | 4.217 | 1.582 |
Febrero | 5.722 | 3.750 | 1.972 |
Marzo | 7.927 | 5.333 | 2.594 |
Abril | 6.590 | 4.631 | 1.959 |
Mayo | 7.941 | 4.824 | 3.117 |
Junio | 9.328 | 5.519 | 3.809 |
Julio | 8.992 | 5.509 | 3.483 |
Agosto | 9.056 | 5.623 | 3.433 |
Septiembre | 8.923 | 5.751 | 3.172 |

| 25.121 |

Fuente: KP&M en base secex

En el mes se destacan las exportaciones de productos manufacturados por U$S 4.824
millones, superando al récord de julio del 2004 que habia alcanzado los U$S 4.784
millones. Pero también en las demas categorias, productos basicos U$S 2.654,
semimanufacturados U$S 1.285 millones fueron record de ventas en septiembre.

Si bien las cantidades embarcadas son mayores hubo un importante aumento en el
precio de las exportaciones con respecto a septiembre del 2003 dentro de los que se
destacan: laminados planos (74.1%), petréleo (46.9%), carnes (37.5%), soja en
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grano (31.1%), café en grano (22.5%),aluminio en bruto (18.6%), mijo (13.2%) y
algoddn (14.0%)

En cuanto a las regiones econdmicas las exportaciones aumentaron en todos los
bloques con respecto a septiembre del 2003: ALADI (47.5%), MERCOSUR (41.4%),
Asia (38.5%), EEUU (34.2%), Africa (23.7%), Medio Oriente (23.1%), UE (15.0%).
Dentro de las regiones los principales paises de exportacion fueron: EEUU U$S 1.992
millones, Argentina U$S 663 millones y China con U$S 514 millones.

En cuanto al acumulado de los nueve meses, las regiones que tuvieron un mayor
aumento fueron: MERCOSUR (66.1%), Medio Oriente (50.7%), ALADI (49.4%), Africa
(46.0%), UE (31.0%), Asia (26.9%), Europa oriental (22.1%) y EEUU (15.3%).
Mientras que los principales destinos en los nueve meses fueron: EEUU U$S 14.659
millones, Argentina U$S 5.354 millones y China U$S 4.384 millones.

Exportaciones e importaciones principales bloque septiembre 2004
en U$S mill y %

Bloques | Exportaciones art|C|aC|on importaciones | participacion

17.416 | 24.8% 11.757 | 25.6% |
EEUU | 14.659 | 20.9% | 8.488 | 18.8% |
ALADI | 14.113 | 20.1% | 7.182 | 15.9% |
MERCOSUR | 6.460 | 9.2% | 4,589 | 10.2% |
OTROS ALADI | 7.653 | 10.9% | 2.593 | 5.7% |
ASIA | 11.122 | 15.8% | 8.786 | 19.5% |
China | 4.384 | 6.2% | 2.599 | 5.8% |
AFRICA | 3.036 | 4.3% | 4.444 | 9.8% |
MEDIO ORIENTE | 2.887 | 4.1% | 1.462 | 3.2% |
E. ORIENTAL | 1.787 | 2.5% | 930 | 2.1% |
OTROS | 5.258 | 7.5% | 2.290 | 5.1% |

Fuente: KP&M en base a cesex

Exportaciones acumuladas enero - septiembre

por valor agregado en millones U$S y %
] | participacion |
P.Basico | 22.060 | 31.4% |
Soja en grano | 4.942 | 7.0% |
Hierro | 3.488 | 5.0% |
Manufacturados | 9.797 | 13.9% |
Sem.hierro | 1.536 | 2.2% |
Celulosa | 1.310 | 1.9% |
Manufacturados | 37.291 | 53.1% |
Autos | 2.449 | 3.5% |
Aviones | 2.423 | 3.4% |

Fuente: KP&M en base cesex
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A pesar de las politicas contractivas utilizadas por autoridades del gobierno Chino, y
mas alla de la poca fiabilidad de los datos aportados NBS, el PBI del coloso asiatico no

Porcentaje crecimiento PBI China Trimestral

172003 2T 4T

Industria

1T 2004

2T

parece detenerse.

Aun y cuando el gobierno persiste en
detener las acciones especulativas,
sobre todo en la propiedad
inmobiliaria y las subas en
productos industriales basicos como
acero, aluminio y cemento o la
inversion sobre sectores por demas
de dindmicos, parece no lograrlo.

La inversién extranjera directa sigue
aumentando, al igual que |Ilas
exportaciones y el superavit
comercial. Como broche de oro de
esta tendencia el PBI para el primer
semestre del afio arrojd6 un
crecimiento del 9.7%

Para el mes de Agosto la mayoria de los productos industriales mantuvieron un
crecimiento con respecto al mismo mes del afio anterior, destacandose por su
importancia las empresas del estado y en las que este participa en forma accionaria

Industria crecimiento interanual y mensual

en %

Junio04 | Julio04/ | Agos04/ Julio04 | Agosto04
/Junio03 | Julio03 Agos03 Mayo04 Jun|004 Julio04

TOTAL | 16.2 | 15.5 15.9 | 6.92 | -4.32 3.09 |
I. Liviana | 153 | 14.4 | 156 | 6.23 | -3.69 | 3.40 |
I. Pesada | 174 | 172 | 163 | 835 | -560 | 2.44 |
Empresas del estado |  14.0 | 12.7 | 12.8 | 4.04 | -0.43 | 241 |
Empresas colectivas | 8.9 | 7.2 | 9.7 | 13.14 | -11.61 | 3.39 |

Holding y Corporac | 11.4 | 11.8 | 13.3 | 10.98 | -8.97 | 3.61 |
P.Acciones | 169 | 153 | 157 | 7.49 | -563 | 3.35 |

Extranj. Hong Kong, ‘ 19.7 ‘ 18.1 ‘ 18.2 ‘ 5.62 ‘ -4.09 ‘ 2.97 ‘

Macao y Taiwan

Fuente: KP&M en base a NBS

Quienes recuperaron mas terreno fueron los productos de mayor necesidad para
China, sobre todo, acero, gas natural, petréleo y carbdn. La energia eléctrica, uno de
los temas preocupantes, generd 2.2 millones de Kh por encima de Julio y un 12.1%
respecto al mismo mes del afio anterior.
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Los productos de alta tecnologia guardaron la misma velocidad de crecimiento que los
caracterizd durante todo el ano. Los circuitos integrados y semiconductores,
microordenadores, impresoras y facsimiles crecieron un 32.3% y 63.% mas que el afio
anterior.

Precios

Uno de los datos preocupantes del accionar de la economia asiatica han sido los
precios. El IPC se elevd en Agosto al 5.3% respecto del mismo mes del afio anterior y
un 6.1% en zonas rurales. Este incremento de precios demuestra la poca eficacia de la
politica gubernamental en cuanto al enfriamiento de la economia, ya que es el mayor
incremento de precios en los ultimos siete afios.

Las autoridades del BCC han pronosticado que la inflacion llegara al 6% en Septiembre
para luego perder peso en la ultima parte del ano, aunque existe una advertencia en
cuanto a la tendencia inflacionaria de la economia, ya que el Banco Central predijo
aumento de tasas de no cumplirse las metas proyectadas.

Una de las razones claves para los analistas de la inflacidn, es si cuando los productos
alimentarios traccionan de manera tan fuerte el indice de precios, tendran su correlato
en aumentos saldriales, con lo cual se crearia un espiral clasica de precio y salario que
obligaria al BC a elevar la tasas de interés para detener la escala.

Uno de los problemas que se presenta en cuanto a esta tendencia, es que las
proporciones de empleados en empresas publicas han ido disminuyendo a lo largo del
tiempo. Lo que en otros periodos, como 1991-1994 cuando los alimentos crecian a la
misma tasa que la actual, los empleados exigian a las autoridades el incremento de los
salarios para compensar la pérdida. Hoy, una gran mayoria de los empleados se
encuentran en empresas privadas, con un magro poder de negociacién, lo que pone en
tela de juicio cualquier recuperacion del poder de compra.

Ventas al por menor 1T 2004

Total | 12.8% |
Rural | 9.5% |
Urbana 14.7% |
3T 2003 9.7% |
4T | 11.4% |
1T 2004 10.7% |
2T | 18.9% |

Fuente: KP&M en base CEQ

Dos temas mas giran alrededor de la suba de precios. Por un lado los beneficios de las
empresas han sido buenos, pero dado el aumento de las materias primas estas no
quieren perder su tasa de ganancia, por lo cual los salarios siguen siendo una de las
variables de ajuste.

Pero también el ingreso de las granjas ha permitido a los habitantes rurales ser mas
exigentes con los salarios, en caso de abandonar el campo o trabajar en una empresa
de la zona. Esta opcién deja otro interrogante abierto. Una de las empresas de
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Guangdong se ha quejado de la dificultad creciente para conservar trabajadores bajo
la presidn para levantar salarios. En Agosto, tuvo que elevar su salario minimo por un
tercio, a Rmb700 por mes. Por otro lado empresas como Galanz Shunde el productor
mas grande de microondas de China traslado su empresa a Wuhu en la provincia Anhui
con el fin de conseguir salarios mas bajos. La migracion interna de las empresas podria
beneficiar algunas zonas o empobrecer otras, dependiendo de las medidas tomadas
por el estado.

Sector Externo

Segun las ultimas estadisticas de comercio exterior del mes de Agosto, China sumd
U$S 722.230 millones en comercio en los primeros ocho meses del afio, con un
incremento interanual del 38.2%.

Del total expuesto, las exportaciones alcanzaron U$S 360.590 millones un 35.8%
superior al mismo periodo del afio anterior, mientras que las importaciones en el
mismo periodo totalizaron U$S 361.540 millones, un 40.8% superior a los primeros
ocho meses del afio anterior. Para el mes de agosto, el pais asiatico alcanzé su mayor
superavit comercial U$S 4.490 millones.

La UE sigue siendo el socio mas grande de China en el comercio con U$S 111.650
millones de enero a agosto, un 36.6% mas que mismo periodo del afio anterior. En el
segundo lugar del comercio se encuentra EEUU con un acumulado hasta agosto de U$S
107.040 millones (36.3% mas que ano anterior) y Japon, el tercer socio mas grande
con U$S 106.610 millones 27.7% de aumento. Los restantes socios principales,
Canada, Australia y Corea del Sur, aumentaron su comercio con respecto al afio
anterior en 58.8%, 49.2% y 48.8% respectivamente.

Las maquinaria y los productos electrénicos son lo de mayor dinamismo en las
exportaciones acumulando a agosto U$S 194.940 millones creciendo a una tasa
acumulada del 45.3% un 7.1% mas alto que la velocidad de crecimiento del comercio,
representando el 54.1% del total de las exportaciones.

Por el lado de las importaciones las materias primas aumentaron un 62.9%
destacandose entre ellos: aceites comestibles, petrdleo y hierro. No fue asi el caso de
la soja, que retrocedié un 15.1% debido a los ajustes realizados por la administracién
y a la fuerte disputa por la baja del precio de los contratos, sobre todo a Argentina y
Brasil.

China puede sufrir mayores aumentos del valor de sus importaciones debido al
aumento del consumo del petréleo (20% del incremento de la demanda mundial), y
ubicandose en el segundo mayor consumidor de petrdleo detras de EEUU. Sdlo en los
primeros siete meses del afio importéd 70 millones de toneladas de crudo, un 40% mas
que el mismo periodo del afio anterior.

Segln el observatorio de Coyuntura Econdmica Internacional’ el costo de las
importaciones podria encarecerse en mas U$S 8.000 millones. Ante esta situacion el
gobierno chino estd adoptando diversas medidas para protegerse de los efectos
negativos del precio del crudo:
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Construccion de depdsitos para el almacenaje de sus reservas estratégicas.
Medidas encaminadas al ahorro de energia.

Aumentar la tasa de utilizacion de la energia hidroeléctrica y nuclear.

Impulsar la produccion nacional de petréleo y gas.

Promover la investigacion y el aprovechamiento de recursos energéticos
alternativos al petrdleo

uhwne

Indicadores septiembre
Bolsa de valores del mundo

Brasil (Bovespa) | 3.89% | Gana | 100.94% |
Rusia (Moscou) | 3.28% | Ucrania | 91.58% |
EUA (Nasdaq 100) | 2.85% | Venezuela| 36.87% |
Alemania | 2.62% | Srilanka | 35.70% |
Tailandia | 2.57% | Libano | 34.75% |
Francia | 2.46% | Australia | 33.58% |
EUA (N. composite) | 2.39% | Pert | 33.28% |
Holanda | 2.14% | Noruega | 32.50% |
Israel | 2.09% | Chile | 32.46% |
Espafia | 2.06% | R.Checa | 32.32% |
Fuente: KP&M en base a Globalinvest

Riesgo Pais

Detalle | mes | Detalle | % afio |
Argentina | 5.174 | Ucrania | 31.01% |
Ecuador | 772 | Rusia | 13.62% |
Nigeria | 635 | Malasia | 8.54% |
Venezuela | 482 | Filipinas | 8.19% |
Brasil | 461 | Turquia | 3.88% |
Filipinas | 449 | Panamd | 3.88% |
Colombia | 407 | Marruecos| 3.75% |
Panama | 348 | Perl | 2.88% |
Ucrania | 338 | Brasil | -0.43% |
Turquia | 321 | Ecuador | -3.33% |

Fuente: KP&M en base a Globalinvest
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