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I. ENTORNO ECONÓMICO

1) Panorama general

1. Durante el período 2003-2007, la economía brasileña creció con rapidez, impulsada por la fuerte demanda interna y las condiciones favorables del entorno exterior.  En el período 2004-2007, el crecimiento alcanzó un promedio anual del 4,5 por ciento y una tasa anualizada del 6 por ciento en el primer semestre de 2008;  sin embargo, habrá disminuido en los meses siguientes, reflejando la contracción de la actividad mundial.  Las políticas macroeconómicas siguieron centrándose en lograr objetivos relacionados con el equilibrio fiscal primario y con la inflación.  La tasa de inflación disminuyó hasta 2007, pero, en el período de los 12 meses precedentes a septiembre de 2008, volvió a crecer hasta alcanzar el 6,25 por ciento.  A pesar de haber registrado superávit primarios y menores pagos de intereses, el sector público global consolidado siguió siendo deficitario (con un déficit estimado en el 2,1 por ciento del PIB en el primer semestre de 2008).  El Brasil mantiene un régimen cambiario flotante, en cuyo marco el real experimentó una apreciación del 60 por ciento en valores nominales entre 2004 y mediados de 2008.  La reglamentación cambiaria se ha liberalizado, pero sin establecer la plena convertibilidad del real.

2. Las exportaciones brasileñas registraron buenos resultados entre 2003 y 2007, y aumentaron a una tasa nominal media anual de casi el 22 por ciento en dólares EE.UU.  Durante el mismo período, las importaciones crecieron a un ritmo incluso más acelerado, a una tasa nominal media de aproximadamente el 26 por ciento.  A lo largo del período 2003-2007, el Brasil registró un superávit por cuenta corriente de la balanza de pagos, aunque en el primer semestre de 2008 se produjo un déficit. La estructura de las exportaciones del Brasil se mantuvo relativamente estable durante el período objeto de examen.  El Brasil es un importante exportador de productos tanto manufacturados como primarios, y se ha beneficiado de la fuerte demanda mundial y de los altos precios de los productos básicos.  El sector de los productos manufacturados siguió registrando el mayor volumen de importaciones, con casi el 71 por ciento del total de las importaciones en 2007.  Las Comunidades Europeas continuaron siendo el principal destino de las exportaciones de mercancías del Brasil, aunque su participación en el volumen total de las exportaciones disminuyó.  La participación de los Estados Unidos también declinó, a la vez que aumentaron las partes de la Argentina y China.  Las partes de Asia y África en las importaciones aumentaron durante el período que se examina, en tanto que disminuyeron las de los Estados Unidos y Europa.  Sin embargo, las importaciones de todos esos orígenes aumentaron en términos de valor.

2) Producción y empleo

3. En 2007, el PIB per cápita del Brasil fue de unos 7.000 dólares EE.UU.  La renta nacional bruta per cápita, expresada en dólares EE.UU. y medida con el método Atlas del Banco Mundial, fue de 5.910 dólares EE.UU. en 2007;  en el mismo año, la renta nacional bruta per cápita expresada como poder de compra se situó en 9.370 dólares EE.UU.
  El PNUD ha clasificado al Brasil como país con un alto nivel de desarrollo humano, situándolo en el puesto 70º de entre 177 países sobre la base de diversos indicadores.
  Pese a los importantes avances logrados por el país, que se reflejan en mejores condiciones de vida, la desigualdad de los ingresos y los niveles de pobreza siguen siendo elevados.  El Banco Mundial estima que, en 2007, alrededor del 22 por ciento de la población vivía por debajo de la línea nacional de pobreza (menos de 2 dólares EE.UU. por día).  La OCDE considera que es fundamental reducir el alto grado de informalidad y de evasión fiscal a fin de mejorar los resultados del crecimiento mediante un mejor uso de la mano de obra y el mejoramiento de la disparidad en los ingresos.

4. Tras una expansión de sólo el 1,1 por ciento en 2003, la economía brasileña entró en un período de rápido crecimiento en 2004, con una tasa media de crecimiento anual del 4,5 por ciento durante el período 2004-2007 (cuadro I.1).
  Durante ese período, el crecimiento se sostuvo gracias a un entorno internacional positivo y a la fuerte demanda interna.  La disciplina fiscal y monetaria permitió reducir los tipos de interés.  La tasa de crecimiento potencial en el período objeto de examen también registró un aumento,  estimado en el 4 por ciento.

5. La contribución de la demanda interna al crecimiento del PIB ha sido significativa, sobre todo a partir de 2006.  Desde 2004, el crecimiento del consumo privado supera el crecimiento del PIB, sostenido por los mayores salarios y la facilitación del acceso al crédito.  La parte del gasto de consumo en el PIB viene creciendo desde 2004, y en 2007 representó el 60,9 por ciento del PIB.  Tras un período de debilidad en 2003, la formación bruta de capital fijo se fortaleció en 2004, a medida que decrecían los tipos de interés, mejoraban las condiciones del crédito y las expectativas sobre la economía, y se incrementaba el consumo privado.  La participación de la formación bruta de capital fijo en el PIB aumentó en consecuencia, en tanto que la relación ahorro/PIB se mantuvo relativamente estable (cuadro I.1).

Cuadro I.1

Indicadores económicos básicos, 2003-2008

	
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008a

	PIB corriente (millones de R$)
	1.700,0
	1.941,5
	2.147,2
	2.332,9
	2.558,8
	2.766,0

	PIB corriente (miles de millones de $EE.UU.)
	556,3
	663,8
	882,4
	1.072,0
	1.313,9
	1.536,7

	PIB per cápita ($EE.UU.)
	2.789,3
	3.660,2
	4.820,4
	5.744,1
	6.983,6
	8.003,5

	PIB real, tasa de crecimiento (%)
	1,1
	5,7
	3,2
	3,8
	5,4
	6,0

	PIB real per cápita, tasa de crecimiento (%)
	-0,3
	4,2
	1,7
	2,3
	4,0
	3,5

	Demanda interna, contribución al crecimiento (%)
	0,1
	5,1
	2,8
	4,6
	6,4
	..

	Consumo privado, tasa de crecimiento (%)
	-0,8
	3,8
	4,5
	4,6
	6,5
	6,7

	Consumo público, tasa de crecimiento (%)
	1,2
	4,1
	2,3
	2,8
	3,1
	5,6

	    Inversión bruta, tasa de crecimientob (%)
	1,7
	11,8
	-2,5
	11,1
	13,2
	19,0

	Formación bruta de capital fijo, tasa de crecimiento (%)
	-4,6
	9,1
	3,6
	10,0
	13,4
	15,7

	Exportaciones de bienes y servicios, tasa de crecimiento (%)
	10,4
	15,3
	9,3
	4,7
	6,6
	-1,6

	Importaciones de bienes y servicios, tasa de crecimiento (%)
	-1,6
	13,3
	8,5
	18,3
	20,7
	22,4

	Balanza externa, contribución al crecimiento (%)
	1,7
	0,7
	0,5
	-1,4
	-1,4
	-2,5

	Exportaciones de bienes y servicios, contribución al crecimiento (%)
	1,5
	2,3
	1,5
	0,7
	1,0
	0,2

	Importaciones de bienes y servicios, contribución al crecimiento (%)
	0,2
	-1,6
	-1,1
	-2,1
	-2,4
	-2,8

	PIB por tipos de gastos (% del PIB corriente)

	Consumo privado
	61,9
	59,8
	60,3
	60,4
	60,9
	60,9

	Consumo público
	19,4
	19,2
	19,9
	19,8
	19,7
	18,7

	Formación bruta de capital fijo
	15,3
	16,1
	15,9
	16,5
	17,6
	18,6

	Cambios en las existencias
	0,5
	1,0
	0,3
	0,4
	0,4
	2,0

	Exportaciones de bienes y servicios
	15,0
	16,4
	15,1
	14,6
	13,9
	12,7

	Importaciones de bienes y servicios
	12,1
	12,5
	11,5
	11,7
	12,3
	12,9

	Pro memoria
	
	
	
	
	
	

	Producción industrial (variación porcentual)
	0,1
	8,3
	3,1
	2,8
	6,0
	6,3

	Ahorro brutoc (% del PIB)
	16,0
	18,5
	17,3
	17,7
	17,6
	17,9

	Población (millones)
	179,0
	181,6
	184,2
	186,8
	189,3
	192,0

	Índice de desempleo
	12,3
	11,5
	9,8
	10,0
	9,3
	7,8

	Costos de trabajadores sindicados (en reales, 2002=100)
	94,3
	101,5
	107,3
	122,0
	133,7
	133,6

	Deflactor del PIB
	13,7
	8,0
	7,2
	4,7
	4,1
	4,0


..
No disponible.

a
Primer semestre;  tasa de crecimiento comparada con el mismo período del año anterior.

b
La inversión interna bruta o la formación bruta de capital incluye la formación bruta de capital fijo, los cambios en las existencias y las adquisiciones, menos las enajenaciones de objetos de valor (como joyas y obras de arte).  Incluye tanto la inversión privada como la pública.

c
Medido como el ingreso disponible menos el consumo final.

Fuente:
OMC, sobre la base de información facilitada por el Banco Central del Brasil y por el IBGE.
6. Durante la mayor parte del período que se examina, las exportaciones de bienes y servicios tuvieron buenos resultados.  En el período 2003-2005, el crecimiento recibió una contribución positiva de las exportaciones netas, pero la apreciación del real y la fuerte demanda de importaciones transformaron a esta contribución en un factor negativo a partir de 2006.  Entre 2003 y 2007, las exportaciones de bienes y servicios aumentaron a una tasa media anual del 9,2 por ciento, en tanto que las importaciones crecieron a una tasa media anual del 11,5 por ciento.  Las exportaciones y las importaciones de bienes y servicios como proporción del PIB disminuyeron ligeramente, del 27,1 por ciento en 2003 al 26,2 por ciento in 2007.

7. Como reflejo del firme crecimiento, durante el período objeto de examen el índice de desempleo disminuyó considerablemente, del 12,3 por ciento en 2003 al 9,3 por ciento en 2007 y al 7,8 por ciento a mediados de 2008.  El crecimiento del empleo durante dicho período fue acompañado de un aumento del salario real, reflejando un incremento nominal medio de los salarios superior al 33 por ciento entre 2003 y 2007.
  El costo unitario de la mano de obra aumentó más del 40 por ciento entre 2003 y 2007.  El crecimiento de la productividad fue del 4,1 por ciento en los 12 meses precedentes a diciembre de 2007, frente al 2,3 por ciento registrado en diciembre de 2006.

8. La composición sectorial de la economía se ha mantenido generalmente estable durante el período 2003-2008, aunque las actividades tradicionales, como la agricultura, han experimentado variaciones cíclicas (cuadro I.2).  Los servicios siguen generando la mayor parte del PIB.

Cuadro I.2 

Datos del PIB y el empleo, por sectores

	
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008a

	Estructura del PIB (% del PIB corriente a costo de factores, incluidos los cargos por servicios bancarios imputados)

	Agricultura, caza, silvicultura y pesca
	7,4
	6,9
	5,7
	5,1
	5,5
	7,2

	Industria
	27,9
	30,1
	29,3
	30,1
	28,7
	27,0

	  Manufactura
	15,6
	19,0
	18,1
	18,3
	17,8
	15,7

	  Electricidad y agua
	3,5
	3,8
	3,8
	4,1
	3,7
	3,3

	  Construcción
	4,7
	5,1
	4,9
	5,1
	5,3
	5,4

	Explotación de minas y canteras (incluido el petróleo)
	1,7
	1,9
	2,4
	2,6
	2,0
	2,5

	Servicios (total)
	64,7
	62,9
	65,0
	64,7
	65,8
	65,8

	  Sector de la distribución (incl. restaurantes y hoteles)
	10,6
	11,1
	11,2
	10,8
	11,0
	10,9

	  Transporte
	4,6
	4,7
	5,0
	5,2
	5,5
	5,6

	  Comunicaciones
	3,6
	3,8
	4,0
	3,8
	3,9
	3,6

	  Servicios financieros y de seguros
	7,1
	5,8
	7,1
	7,0
	7,6
	8,3

	  Bienes inmobiliarios
	9,6
	9,1
	9,0
	8,7
	8,8
	8,6

	  Servicios públicos 
	15,1
	14,7
	15,0
	14,7
	15,0
	14,7

	  Otros servicios 
	14,0
	13,9
	13,8
	14,2
	14,0
	14,0

	PIB a precios básicos 
	100,0
	100,0
	100,0
	100,0
	100,0
	100,0

	Estructura del empleo (% del total)
	
	
	
	
	
	

	Agricultura, caza, silvicultura y pesca
	4,1
	4,2
	3,9
	3,9
	3,7
	..

	Explotación de minas y canteras (incluido el petróleo)
	0,4
	0,5
	0,5
	0,5
	0,5
	..

	Manufactura
	18,1
	18,9
	18,5
	18,8
	18,8
	..

	  Electricidad y agua
	1,1
	1,0
	1,0
	1,0
	1,0
	..

	Construcción
	3,6
	3,6
	3,7
	4,0
	4,2
	..

	Servicios (total)
	72,8
	71,9
	72,4
	71,9
	71,8
	..

	  Sector de la distribución (incl. restaurantes y hoteles)
	17,3
	17,8
	18,1
	18,0
	18,1
	..

	  Servicios públicos 
	23,7
	22,6
	22,7
	22,0
	20,9
	..

	  Otros servicios
	31,8
	31,5
	31,6
	31,9
	32,8
	..


a
Primer semestre.
..
No disponible.
Fuente:
OMC, sobre la base de datos facilitados por el IBGE y el Ministerio de Trabajo y Empleo, disponibles en http://www.ibge.gov.br y http://anuariorais.caged.gov.br, respectivamente.
9. Durante el período objeto de examen, la política económica brasileña se ha orientado hacia la promoción del crecimiento sostenible basado en el comercio exterior y el consumo, y afianzado por el compromiso con los objetivos fiscales y el control de la inflación.
  Estas medidas han ido acompañadas de una política destinada a fortalecer la integración del país en la economía mundial.  Un reciente estudio indica que el Brasil tiene fuertes incentivos para proseguir la liberalización de la economía, ya que la reforma del comercio ha mejorado la distribución de los ingresos y la productividad.  El estudio concluye que los exportadores tradicionales pueden beneficiarse en gran medida de la liberalización y que, aunque estos objetivos pueden lograrse en forma unilateral, la liberalización multilateral conforme a las normas de la OMC traería consigo mayores beneficios y menores costos de ajuste.

3) Política fiscal

10. La política fiscal del Brasil se aplica en el marco de la Ley de Responsabilidad Fiscal de 2000 (Ley Complementaria Nº 101, de 4 de mayo de 2000), que establece las normas para la gestión de los recursos públicos y fija los límites del gasto público federal, regional y local.
  Se incluyeron elementos de reforma fiscal adicionales en el Plan Plurianual 2004-2007, en particular propuestas relacionadas con la revisión del sistema tributario y el sistema de pensiones.
11. El Gobierno trata de mantener la disciplina fiscal fijando objetivos anuales para el superávit primario del sector público.  Los objetivos se expresan en términos monetarios y se establecen teniendo en cuenta las condiciones macroeconómicas existentes, así como las perspectivas a medio plazo y la dinámica del endeudamiento.  Durante la mayor parte del período 2003-2007, los objetivos se mantuvieron relativamente estables como parte del PIB;  se fijó un objetivo equivalente al 4,25 por ciento del PIB para el superávit primario del sector público no financiero consolidado.  Para 2007, se fijó un objetivo de 95.900 millones de reales, el cual, debido a la revisión al alza en el cálculo del PIB, fue equivalente al 3,8 por ciento del PIB.  En 2008, el objetivo para el superávit primario se fijó en 105.100 millones de reales, cifra equivalente al 3,8 por ciento del PIB proyectado, pero las autoridades indicaron que el Gobierno ahorrará un 0,5 por ciento del PIB adicional y que el superávit primario alcanzará el 4,3 por ciento del PIB.  El objetivo del superávit primario para 2009 se ha fijado en 118.300 millones de reales, cifra equivalente al 3,8 por ciento del PIB proyectado.
12. El saldo primario del Gobierno central (Gobierno federal más Banco Central) ha mantenido un superávit a lo largo del período objeto de examen (cuadro I.3).  El firme crecimiento de los ingresos públicos ha producido superávit fiscales primarios que han superado ligeramente los objetivos fijados al respecto, pero el gasto corriente también ha crecido con rapidez.  En 2007, el superávit primario del sector público fue equivalente al 4 por ciento del PIB, en comparación con el 3,8 por ciento fijado como objetivo.  Las cuentas fiscales mejoraron durante 2008, año en el cual el sector público arrojó un superávit primario estimado en el 4,6 por ciento del PIB durante el período de los 12 meses precedentes a septiembre de 2008, superando el objetivo revisado fijado para el año.  A pesar de la disminución de la carga de los pagos de intereses desde 2005, al 4,7 por ciento del PIB en 2007 (cuadro I.3), los superávit primarios no han sido suficientes para solventarlos en su totalidad, lo que resultó en un déficit global del Gobierno central del 2,2 por ciento del PIB en 2007, y en un déficit del sector público consolidado del 2,3 por ciento del PIB.

13. Considerando que el gasto público venía creciendo en mayor medida que los ingresos, el FMI, en la Consulta sobre el artículo IV con el Brasil, celebrada en 2008, al tiempo que reconoció los avances logrados por el Brasil en materia fiscal, recomendó contener el crecimiento del gasto público y, a la vez, proteger los sectores prioritarios para ayudar a aliviar la carga del ajuste sobre la política monetaria.  En el contexto de la creciente incertidumbre sobre los ingresos futuros, el FMI también recomendó adoptar un enfoque cauteloso en relación con las proyecciones de los ingresos y del gasto para 2009, con objeto de reducir al mínimo los riesgos de las perspectivas fiscales.

14. Las autoridades consideran que la reforma fiscal es una cuestión prioritaria y han identificado diversos problemas que es preciso abordar, entre los cuales figuran los altos costos del cumplimiento, la mejora de la neutralidad fiscal, la reducción de la complejidad de la estructura tributaria, la eliminación de las distorsiones y de la competencia fiscal, la derogación de los impuestos acumulativos, la eliminación de los diferentes niveles del impuesto sobre el valor añadido aplicado en distintos estados, y la reducción de la tributación excesiva sobre las nóminas.  Las autoridades consideran que, actualmente, el Brasil tiene un margen de maniobra suficiente para efectuar la reforma fiscal.
  Con tal fin, en octubre de 2008, el Congreso comenzó a examinar un proyecto de ley sobre la reforma fiscal.  Las autoridades estiman que las medidas contenidas en el proyecto de ley sobre la reforma fiscal podrían apuntalar el crecimiento del PIB en medio punto porcentual anual durante un período de 20 años.

Cuadro I.3

Cuentas financieras del Gobierno central, ejercicios fiscales 2003-2008

(Porcentaje del PIB)

	
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008a

	Ingresos
	21,2
	21,8
	22,8
	23,3
	24,2
	23,9

	Tesorería
	15,2
	14,8
	15,5
	15,4
	16,3
	15,6

	   Impuesto sobre los productos industriales (IPI)
	1,1
	1,1
	1,1
	1,2
	1,2
	1,3

	  Impuestos sociales asignados (COFINS; PIS/PASEP, CSLL)
	5,4
	6,1
	6,2
	6,1
	6,4
	6,6

	   Impuestos sobre el comercio
	0,5
	0,5
	0,4
	0,4
	0,5
	0,5

	   Impuestos sobre la renta
	4,9
	4,7
	5,4
	5,4
	5,8
	6,0

	   Impuesto sobre las operaciones financieras (IOF)
	0,3
	0,3
	0,3
	0,3
	0,3
	0,7

	   Impuesto sobre los débitos bancarios 
	1,4
	1,4
	1,4
	1,4
	1,4
	0,0

	Contribuciones a la seguridad social 
	4,7
	4,8
	5,0
	5,3
	5,5
	5,6

	Otros ingresos 
	1,9
	2,2
	2,3
	2,7
	2,4
	2,6

	Transferencias a los estados y municipios 
	3,5
	3,5
	3,9
	4,0
	4,1
	4,3

	Total de ingresos netos 
	17,7
	18,3
	18,9
	19,3
	20,1
	19,6

	Gastos 
	15,0
	15,3
	15,9
	16,5
	17,1
	16,7

	Gastos corrientes 
	18,5
	18,8
	19,8
	20,5
	21,3
	21,0

	Gastos de capital 
	0,3
	0,5
	0,5
	0,7
	0,7
	0,8

	Saldo primario del sector público 
	3,9
	4,2
	4,4
	3,9
	4,0
	4,6

	Saldo primario Gobierno central
	2,3
	2,7
	2,6
	2,2
	2,3
	3,1

	Saldo primario gobiernos estatales
	0,7
	0,8
	0,8
	0,7
	1,0
	1,0

	Saldo primario gobiernos municipales
	0,1
	0,1
	0,2
	0,1
	0,2
	0,1

	Saldo primario empresas públicas
	0,8
	0,6
	0,8
	0,8
	0,5
	0,4

	Pagos de intereses nominales del Gobierno central 
	-5,9
	-4,1
	-6,0
	-5,4
	-4,7
	-3,5

	Saldo global del sector público 
	-4,6
	-2,4
	-3,0
	-3,0
	-2,3
	-1,3

	Saldo global Gobierno central 
	-3,7
	-1,4
	-3,4
	-3,2
	-2,3
	-0,4

	Saldo global gobiernos estatales y municipales 
	-1,6
	-1,8
	-0,3
	-0,7
	-0,5
	-1,3

	Saldo global empresas públicas 
	0,6
	0,7
	0,7
	0,9
	0,6
	0,4

	Pro memoria
	
	
	
	
	
	

	Deuda pública neta total (como porcentaje del PIB)
	53,7
	49,3
	46,7
	45,8
	45,0
	40,3b


a
Datos acumulativos correspondientes a los 12 meses precedentes a septiembre de 2008.
b
Septiembre de 2008.
Nota:
Puede haber ligeras discrepancias en los totales debidas al redondeo.

Fuente:
Información facilitada por las autoridades brasileñas;  información en línea del Banco Central del Brasil.  Consultada en: www.bcb.gov.br;  e información en línea del Ministerio de Hacienda, consultada en:  www.fazenda.gov.br.
15. Durante el período objeto de examen, el Brasil pagó la totalidad de la deuda pendiente con el FMI, que, en diciembre de 2005, ascendía a  10.790 millones de DEG (unos 15.500 millones de dólares EE.UU.).
  Durante el período que se examina, el coeficiente neto de la deuda pública descendió considerablemente, del 53,7 por ciento del PIB en 2003, al 40,3 por ciento en septiembre de 2008.  Esta evolución refleja, en parte, el pago anticipado de la deuda al FMI y los pagos a otros acreedores, el mayor crecimiento del PIB, los menores tipos de interés, un superávit primario del sector privado y la apreciación del real durante el período, todo lo cual redujo el valor interno de la deuda externa.
16. En mayo de 2008, el Ministro de Hacienda anunció la creación del Fondo Soberano Brasileño (FSB) (capítulo IV).  En junio, se presentó al Congreso un proyecto de ley en relación con esta medida;  en octubre de 2008, la índole del FSB todavía era objeto de debate.  Los objetivos del FSB son los siguientes:  fortalecer el ahorro público, reducir el efecto de los ciclos económicos, y promover las inversiones en el Brasil y en otros países.  El FMI ha recomendado no utilizar los recursos del FSB para aumentar, de manera directa o indirecta, las presiones de la demanda interna, y ha señalado que la transparencia en las operaciones del fondo será fundamental para mantener la confianza en la política macroeconómica.

4) Política monetaria y cambiaria

17. La máxima responsabilidad de la formulación y administración de la política monetaria corresponde al Consejo Monetario Nacional (CMN).  El CMN establece el objetivo de inflación, principal meta de la política monetaria, y está encargado de coordinar las políticas monetaria y fiscal.  El Banco Central del Brasil (BCB), institución federal autónoma vinculada a la estructura organizativa del Ministerio de Hacienda, está encargado de aplicar la política monetaria y ejecutar las políticas del CMN mediante la emisión de resoluciones.  El Comité de Política Monetaria (COPOM) está encargado de establecer la orientación de la política monetaria y de fijar el objetivo para el tipo de interés a un día de los préstamos interbancarios garantizados por títulos del Gobierno (SELIC), principal instrumento de política monetaria del BCB.  Después de cada reunión del COPOM se adopta una decisión con respecto al tipo SELIC y/o el sesgo monetario (es decir, flexibilizar o endurecer la política monetaria);  a fin de mantener el tipo SELIC en el valor fijado o cerca del mismo, el BCB realiza operaciones de gestión de liquidez en el mercado monetario interno. 
18. El Brasil viene aplicando desde junio de 1999 un marco de objetivos de inflación para la política monetaria, establecido mediante el Decreto Nº 3.088 de 21 de junio de 1999.  Conforme a dicho marco, los objetivos de inflación anual, medidos en relación con el Índice Nacional Amplio de Precios al Consumidor (IPCA) son establecidos por el CMN y son anunciados por el Ministerio de Hacienda.  Las decisiones de política monetaria se basan en previsiones de la inflación futura, que dependen de las distintas trayectorias de los tipos de interés, y la estimación de la situación actual de la economía y la evolución probable de las variables exógenas.  Según un reciente estudio del FMI, el establecimiento de objetivos en materia de inflación ha incrementado la respuesta de los niveles de inflación a la política monetaria.

19. Durante el período objeto de examen, hubo un período inicial en el que se aplicó una política monetaria más estricta, seguido de una flexibilización en 2006 y 2007, y de un nuevo endurecimiento de la política monetaria en 2008, causado por la reaparición de las presiones inflacionarias.  Los objetivos anuales de inflación IPCA y los intervalos de tolerancia permanecen estables desde 2005, situándose en el 4,5 por ciento +/- 2 puntos porcentuales.
  Desde 2004, los objetivos de inflación, incluyendo sus límites de variación, se han cumplido siempre, aunque en 2008 la inflación IPCA se encontraba cerca de la parte superior del intervalo.

20. En el período 2004-2007, la inflación se situó entre el 3,6 y el 6,9 por ciento;  disminuyó entre 2003 y 2006, pero viene subiendo desde 2007, debido en parte al aumento en los precios de los alimentos y del petróleo, y a pesar de los efectos positivos de la apreciación del real (cuadro I.4).  En el período de los 12 meses precedentes a octubre de 2008, el IPCA aumentó hasta alcanzar el 6,4 por ciento.  Si bien los precios de los bienes comerciables aumentaron, los de los bienes no comerciables, en particular los servicios, crecieron en mayor grado, lo cual, según el COPOM, reflejó la influencia de los factores internos en la dinámica inflacionaria.
  A este respecto, en el contexto de la Consulta sobre el artículo IV con el Brasil, celebrada en 2008, el FMI acogió con beneplácito el endurecimiento de la política monetaria aplicado a principios de 2008, señalando que posiblemente fuese necesario acentuar el endurecimiento a fin de preservar la estabilidad macroeconómica, y que una mayor disciplina fiscal, sobre todo con respecto a la contención del gasto público, ayudaría a aliviar la carga que representa el ajuste para la política monetaria.

Cuadro I.4

Principales indicadores monetarios, 2003-2008

(Porcentaje)

	
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008a

	Oferta monetaria y crediticia (tasa de variación en 12 meses)
	
	
	
	
	
	

	Oferta monetaria (tasa de variación en 12 meses)
	-0,1
	21,2
	14,1
	19,6
	21,1
	-9,4

	M1 (tasa de variación en 12 meses)
	1,7
	16,7
	13,2
	20,4
	32,7
	-19,4

	M2 (tasa de variación en 12 meses)
	20,5
	19,5
	18,0
	13,6
	18,1
	10,3

	M3 (tasa de variación en 12 meses)
	21,8
	17,9
	18,0
	18,1
	17,4
	6,8

	M4 (tasa de variación en 12 meses)
	18,9
	15,8
	18,3
	18,8
	20,9
	8,3

	M4 (% del PIB)
	55,0
	54,5
	60,8
	65,6
	69,9
	69,9

	Multiplicador (M2/oferta monetaria)
	5,6
	5,6
	5,8
	5,5
	5,3
	6,5

	Tipos de interés
	
	
	
	
	
	

	Promedio del tipo de interés del crédito (fin del período)
	45,82
	44,58
	45,93
	39,82
	33,83
	38,03

	Promedio del tipo de interés del ahorro (fin del período)
	15,81
	17,82
	17,31
	12,61
	11,49
	13,45

	Margen de interés (fin del período)
	30,01
	26,76
	28,68
	27,21
	22,34
	24,58

	CDI (certificado de depósito)
	16,81
	17,46
	18,15
	13,14
	11,11
	11,99

	Tipo SELIC (fin del período)
	16,91
	17,50
	18,24
	13,19
	11,18
	13,39d

	Tipo de interés a largo plazo TJLP (fijado para 90 días)
	11,0
	9,75
	9,75
	6,85
	6,25
	6,25

	Inflación
	
	
	
	
	
	

	Objetivo de inflación
	4,0 +/-2,5
	5,5+/-2,5
	4,5+/-2,5
	4,5+/-2
	4,5+/-2
	4,5+/-2

	Índice de precios al consumidor (IPCA)  (variación porcentual media del período)
	14,7
	6,6
	6,9
	4,2
	3,6
	6,1c

	Índice de precios al consumidor (variación porcentual del fin del período)
	9,3
	7,6
	5,7
	3,1
	4,5
	7,3c

	Índice de precios al por mayor (variación porcentual del fin del período)
	6,3
	14,7
	-1,0
	4,3
	9,4
	14,7c

	Índice general de precios al consumidor (variación porcentual del fin del período)
	8,7
	12,4
	1,2
	3,8
	7,9
	12,3c

	Tipo de cambio
	
	
	
	
	
	

	Tipo de cambio (promedio del período:  R$ por $EE.UU.)
	3,07
	2,92
	2,43
	2,18
	1,95
	1,62

	Tipo de cambio nominal (variación, índice del BCB)b
	-4,8
	4,8
	16,8
	10,6
	10,5
	9,4

	Variación del tipo efectivo real (índice del FMI)b
	-15,3
	5,7
	22,6
	12,5
	9,3
	

	Relación de intercambio 
	-1,4
	0,5
	0,9
	5,1
	3,5
	-1,9


a
Primer semestre.

b
El signo menos indica depreciación, y el signo más indica apreciación.

c
Últimos doce meses (octubre).

d
Septiembre de 2008.
Nota:
M1 equivale al dinero en circulación más los depósitos a la vista;  M2 es M1 más los depósitos de ahorro;  M3 equivale a M2 más los depósitos y las operaciones a largo plazo; M4 es M3 más los títulos de deuda federales, estatales y municipales.

Fuente:
Central Bank of Brazil, Monthly Bulletin, diversas ediciones;  e información en línea del BCB.  Consultado en:  www.bcb.gov.br.

21. Aunque, desde el último examen del Brasil se han hecho avances en lo que respecta a la reducción de los diferenciales de tipos de interés, éstos siguen siendo muy pronunciados.  En julio de 2008, el tipo de interés activo era, en promedio, del 39,4 por ciento, en tanto que el tipo pasivo era, en promedio, del 13,8 por ciento, lo que implica un diferencial del 25,6 por ciento;  este porcentaje representa una reducción con respecto al 40,5 por ciento registrado en febrero de 2004.
  El Banco Central considera que los factores que determinan los altos diferenciales son la tasa de incumplimiento, que sigue siendo grande, los elevados márgenes de utilidades de los bancos y los altos costos administrativos, así como la falta de competencia y transparencia en el mercado (véase también el capítulo IV 6) ii)).

22. Desde 1999, el Brasil ha aplicado un régimen cambiario de tipos flotantes.  Entre 2004 y mediados de 2008, el real se apreció mucho, más del 60 por ciento en términos nominales (cuadro I.4), lo cual contribuyó a mantener la inflación bajo control.
  Sin embargo, debido a los efectos de la crisis financiera de otoño de 2008, y a pesar de los sólidos indicadores macroeconómicos y financieros, el real sufrió una depreciación aproximada del 30 por ciento en términos nominales con respecto al dólar y a otras monedas importantes en el período septiembre-octubre de 2008.  En respuesta a la crisis, el Gobierno adoptó un conjunto de medidas destinadas a incrementar la liquidez en el sistema financiero nacional, que incluían la subasta de dólares de los Estados Unidos, la reducción de las prescripciones en materia de reservas y la compra de títulos de la deuda.

23. La Medida Provisional Nº 442, de 6 de octubre de 2008, fortaleció las facultades del Banco Central para luchar contra los efectos de la crisis en el Brasil, principalmente mediante el compromiso del Banco Central de comprar carteras de crédito de las instituciones financieras con dificultades, sobre todo a través de operaciones de redescuento.  Se adoptaron varias medidas destinadas a mejorar la liquidez.  A principios de octubre de 2008, también se decidió reforzar con 5.000 millones de reales el programa de financiación previa a la expedición BNDES-EXIM, en respuesta a la reducción de la liquidez causada por la crisis internacional del crédito (capítulo III 3) v)).

24. Durante el período objeto de examen se siguió liberalizando la reglamentación cambiaria, aunque la reforma no ha llegado a establecer la plena convertibilidad del real.  En marzo de 2005, se unificaron los mercados cambiarios y se suprimió la prescripción que obligaba a los residentes a transferir divisas al extranjero a través de instituciones financieras no residentes.  Por otra parte, en agosto de 2006 se eliminaron los límites y las restricciones a la compra y venta de divisas y a las transferencias internacionales en reales.  Se suprimieron los controles de cambios que el Banco Central realizaba en relación con los ingresos de exportación y los pagos de importaciones.  Se permitió a los exportadores mantener en el extranjero hasta el 30 por ciento de sus ingresos de exportación;  en marzo de 2008, este límite se elevó al 100 por ciento.  En abril de 2007 se liberalizó aún más la reglamentación sobre las inversiones efectuadas en el exterior por los fondos de inversión.

5) Balanza de pagos

25. Durante el período 2003-2007, el Brasil registró un superávit por cuenta corriente de la balanza de pagos, en contraste con los reiterados déficit indicados en su anterior Examen.  Sin embargo, tras alcanzar el 1,8 por ciento del PIB en 2004, el superávit comenzó a disminuir hasta llegar a sólo el 0,1 por ciento del PIB en 2007 (cuadro I.5).  La balanza de las transacciones corrientes se siguió deteriorando durante el primer semestre de 2008, hasta registrar un déficit de 17.000 millones de dólares EE.UU.  Dicho déficit se debió al constante incremento en la importación de bienes y servicios, no compensado por el correspondiente aumento en las exportaciones.

26. La balanza de servicios del Brasil suele registrar déficit.  Ese déficit ha venido aumentando junto con el crecimiento económico, sobre todo a partir de 2005, porque las importaciones aumentaron con mayor rapidez que las exportaciones.  El saldo de los ingresos suele registrar un déficit significativo, puesto que las remesas de beneficios y otras operaciones vinculadas a las inversiones extranjeras en el Brasil superan en gran medida a las entradas de capital.  Los pagos de intereses por concepto de la deuda externa del sector público también contribuyen al déficit;  sin embargo, como esos pagos responden a la reducción de la deuda externa del Brasil, es posible que aumente la participación de las remesas de beneficios en el déficit, en particular porque el Brasil recibe inversiones extranjeras directas cada vez más cuantiosas (la entrada de IED se duplicó entre 2006 y 2007).

27. El superávit por cuenta corriente registrado entre 2003 y 2007, combinado con el superávit en la cuenta de capital y financiera que se registra desde 2005, ha permitido una importante acumulación de reservas en divisas, que a principios de 2008 superaba los 200.000 millones de dólares EE.UU. (12 meses de importaciones de bienes y servicios).
Cuadro I.5

Balanza de pagos, 2003-2008
(En millones de dólares EE.UU., salvo indicación en contrario)

	
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008a

	Balanza por cuenta corriente (% del PIB)
	0,8
	1,8
	1,6
	1,3
	0,1
	-1,1

	Balanza por cuenta corriente (millones de $EE.UU.)
	4.177
	11.679
	13.985
	13.643
	1.712
	-17.402

	
Balanza del comercio de mercancías
	24.794
	33.641
	44.703
	46.457
	40.027
	11.349

	
Exportaciones f.o.b.
	73.084
	96.475
	118.308
	137.807
	160.649
	90.645

	
Importaciones f.o.b.
	-48.290
	-62.835
	-73.606
	-91.351
	-120.622
	-79.296

	
Balanza de servicios
	-4.931
	- 4.678
	-8.309
	-9.640
	-13.052
	-8.512

	
Ingresos
	10.447
	12.584
	16.047
	19.476
	23.809
	14.239

	
Pagos
	-15.378
	-17.261
	-24.356
	-29.116
	-36.861
	-22.751

	
Balanza de mercancías y servicios
	19.863
	28.963
	36.394
	36.816
	26.975
	2.837

	
Saldo de los ingresos
	-18.552
	-20.520
	-25.967
	-27.480
	-29.291
	-22.091

	
Ingresos
	3.339
	3.199
	3.194
	6.462
	11.493
	6.042

	
Pagos
	-21.891
	-23.719
	-29.162
	-33.942
	-40.784
	-28.133

	
Transferencias
	2.867
	3.236
	3.558
	4.306
	4.029
	1.852

	
Ingresos
	3.132
	3.542
	4.051
	4.847
	4.972
	2.529

	
Pagos
	-265
	-306
	-493
	-541
	-943
	-677

	Cuenta de capital y financiera
	5.111
	-7.523
	-9.464
	16.229
	88.924
	40.794

	
Saldo de la cuenta de capital
	498
	372
	663
	869
	756
	423

	
Cuenta financiera
	4.613
	-7.895
	-10.127
	15.430
	88.168
	40.371

	
Inversiones extranjeras directas (netas)
	9.894
	8.339
	12.550
	-9.380
	27.5189
	8.124

	
En el extranjero
	-249
	-9.807
	-2.517
	-28.202
	-7.067
	-8.579

	
En el Brasil
	10.144
	18.146
	15.066
	18.822
	34.585
	16.702

	
Inversiones de cartera
	5.308
	-4.750
	-4.885
	9.081
	48.390
	13.292

	
Activos
	179
	-755
	-1.771
	56
	286
	10

	
Pasivos
	5.129
	-3.996
	6.655
	9.076
	48.104
	13.283

	
Productos derivados
	-151
	-677
	-40
	341
	-710
	-380

	
Activos
	683
	467
	508
	482
	88
	-15

	
Pasivos
	-834
	-1.145
	-548
	-441
	-799
	-365

	
Otras inversiones
	-10.438
	-10.806
	-27.521
	15.688
	12.970
	19.335

	
Activos
	-9.752
	-2.085
	-5.035
	-8.416
	-18.552
	2.031

	
Pasivos
	-686
	-8.721
	-22.486
	24.104
	31.521
	17.304

	
Errores y omisiones
	-793
	-1.912
	-201
	628
	-3.152
	- 4.154 

	Variación de las reservas en divisas (neta)c
	-8.496
	-2.244
	-4.319
	-30.569
	-87.484
	-19.238

	Pro memoria 
	
	
	
	
	
	

	Reservas públicas brutas (en miles de millones de $EE.UU.)
	49,3
	52,9
	53,8
	85,8
	180,3
	203,6

	  Meses de importaciones de bienes y servicios 
	7,8
	6,5
	5,4
	6,5
	10,1
	9,7

	Deuda externa bruta (en miles de millones de $EE.UU.)
	214.930
	201.374
	169.450
	172.589
	193.219
	205.536b

	Deuda externa bruta/PIB (%)
	38,8
	30,3
	19,2
	16,1
	14,7
	14,1b

	Deuda pública externa bruta/PIB (%)
	21,6
	17,3
	9,9
	7,1
	5,4
	4,7b

	Coeficiente del servicio de la deuda/exportaciones de bienes y servicios
	63,4
	47,5
	49,2
	36,2
	28,2
	19,8b


a
Enero a junio.

b
Marzo.

c
El signo menos significa una ganancia en las reservas.
Fuente:
Central Bank of Brazil.  Disponible en:  http://www.bcb.gov.br.
28. La deuda externa total del Brasil disminuyó marcadamente entre 2003 y 2005, pero a partir de entonces comenzó a crecer de nuevo, aunque moderadamente.  Sin embargo, la mayor parte de la nueva deuda consiste en deudas del sector privado;  la parte de la deuda externa correspondiente al sector público ha disminuido, de más de la mitad del total a un tercio.  El valor en reales de la deuda externa total ha seguido disminuyendo, debido a la apreciación de la moneda brasileña con respecto al dólar estadounidense.  Como reflejo de la apreciación del real y del consiguiente incremento en el valor nominal del PIB expresado en dólares de los Estados Unidos, la relación proporcional entre la deuda externa y el PIB disminuyó abruptamente del 38,8 por ciento en 2003 al 14,7 por ciento en 2007, y a aproximadamente el 14,1 por ciento en el primer semestre de 2008.  La reducción de la deuda y el significativo aumento de las exportaciones también han permitido que la relación entre el servicio de la deuda y las exportaciones de bienes y servicios descendiera considerablemente, del 63,4 por ciento en 2003 al 28,2 por ciento en 2007.

6) Evolución del comercio y las inversiones

i) Evolución del comercio de mercancías

29. Entre 2003 y 2007, el total del comercio de mercancías del Brasil creció notablemente, a una tasa nominal media anual del 23,3 por ciento, debido al sólido crecimiento económico del país y a la fuerte demanda externa de productos brasileños.  Durante el mismo período, las exportaciones crecieron a una tasa media anual del 21,7 por ciento, reflejando, en parte, el aumento en los precios de los productos primarios, en tanto que las importaciones aumentaron a una tasa del 25,7 por ciento.  Aunque el valor de las exportaciones superó en más del 50 por ciento el valor de las importaciones durante el período 2003-2006, la diferencia se ha venido reduciendo desde 2006, debido al mayor crecimiento de las importaciones.  Esta situación causó la contracción del superávit comercial en 2007, ya que el valor de las exportaciones superó al de las importaciones en un 33 por ciento.

a)
Composición del comercio
30. En términos de valor, entre 2003 y 2007 las exportaciones crecieron aproximadamente el 120 por ciento, alcanzando un total de 160.000 millones de dólares EE.UU. (cuadro AI.1).  En 2007, las exportaciones de productos primarios ascendieron a 80.000 millones de dólares EE.UU. (más del doble de su nivel en 2003).  En 2007, el valor de las exportaciones de productos agrícolas fue de 48.000 millones de dólares EE.UU., el doble de su nivel en 2003.  Durante dicho período, las exportaciones de productos de la minería se triplicaron, alcanzando los 32.000 millones de dólares EE.UU. en 2007, sobre todo a consecuencia de la fuerte demanda procedente de otras economías emergentes, en tanto que las exportaciones de productos manufacturados ascendieron a casi 76.000 millones de dólares EE.UU.  Aunque la estructura de las exportaciones del Brasil se mantuvo relativamente estable durante el período 2003-2006, en 2007 los productos primarios superaron a los productos manufacturados como la principal categoría de exportaciones, debido tanto a la fuerte demanda como a los altos precios de los productos básicos.  A raíz de los buenos resultados de las exportaciones de productos primarios, la participación de los productos manufacturados en el total de las exportaciones decreció del 50,9 por ciento en 2003 al 47,2 por ciento en 2007, a pesar de haberse duplicado en términos de valor (de 37.300 a 75.800 millones de dólares EE.UU.).  El principal subgrupo de exportación entre los productos manufacturados fue el de la maquinaria y el equipo de transporte, seguido por los productos de la industria automotriz y los productos químicos.

31. En 2007, el valor de las importaciones alcanzó un total de 120.000 millones de dólares EE.UU., es decir, 2,5 veces el nivel de 2003 (cuadro AI.2).  Durante el período que se examina, las importaciones de productos primarios crecieron con mayor rapidez que las importaciones de productos manufacturados, con un crecimiento anual medio del 27,8 y el 24,8 por ciento, respectivamente.  Sin embargo, el principal sector de importación siguieron siendo los productos manufacturados, que representaron el 70,6 por ciento del total de las importaciones en 2007 (72,5 por ciento en 2003).  La maquinaria y el equipo de transporte siguieron siendo la principal categoría de las importaciones y representaron más del 36 por ciento de las importaciones totales.  Durante el período objeto de examen, la participación de los productos primarios registró un aumento de casi 2 puntos porcentuales y alcanzó el 29,4 por ciento en 2007;  los combustibles y otros productos de la minería representaron más del 23 por ciento de las importaciones totales y ocuparon el segundo lugar entre las categorías de las importaciones.  Durante el período que se examina, la parte correspondiente a las importaciones de productos agrícolas registró un descenso de 2,5 puntos porcentuales y se situó en el 6 por ciento en 2007.

b)
Dirección del comercio
32. En el período 2003-2007, las exportaciones y las importaciones de la mayoría de los países aumentaron sustancialmente en términos de valor, y se registraron algunos cambios en la dirección del comercio.  Las exportaciones a los Estados Unidos perdieron una cuota de mercado considerable, reflejando, en parte, la fuerza del real con respecto al dólar estadounidense.  Las exportaciones a África en 2007 triplicaron el nivel de 2003, debido en parte al mayor crecimiento económico de esta parte del mundo.  Las importaciones brasileñas procedentes de los Estados Unidos y las Comunidades Europeas perdieron cuota de mercado, mientras que aumentaron considerablemente las de China.

33. Las CE siguieron siendo el principal destino de las exportaciones de mercancías del Brasil.  Sin embargo, a pesar de que las importaciones brasileñas procedentes de Europa aumentaron, en términos de valor, de 20.000 millones de dólares EE.UU. en 2003 a 43.000 millones de dólares EE.UU. en 2007, su participación decreció ligeramente, del 27,2 por ciento en 2003 al 26,9 por ciento en 2007.  Pese a una significativa contracción de la participación de los Estados Unidos en las exportaciones totales entre 2003 y 2007, ese país siguió siendo el principal destino de las exportaciones brasileñas y representó el 15,8 por ciento de las exportaciones totales en 2007, frente al 23,1 por ciento registrado en 2003.  En 2007, las exportaciones a la Argentina se triplicaron, en términos de valor, con respecto a 2003;  representaron el 9 por ciento del total de las exportaciones en 2007, lo que hizo de Argentina el segundo destino de las exportaciones brasileñas (cuadro AI.3).

34. Las exportaciones a China se incrementaron a una tasa media anual del 24 por ciento entre 2003 y 2007, pero su participación en el total de las exportaciones aumentó en solamente 0,5 puntos porcentuales.  Las exportaciones del Brasil a África crecieron de 2.900 a 8.600 millones de dólares EE.UU.

35. Las partes correspondientes a las importaciones procedentes de los Estados Unidos y Europa declinaron notablemente durante el período que se examina, en tanto que las de Asia y África aumentaron.  Sin embargo, las CE siguieron siendo el principal proveedor de importaciones del Brasil en 2007, con el 22 por ciento de las importaciones totales, frente al 27 por ciento en 2003.  Los Estados Unidos mantuvieron su lugar de principal mercado de importación individual para el Brasil, con más del 15 por ciento del total de las importaciones, seguido de China, con más del 10 por ciento de las importaciones totales, y de Argentina, con el 8,6 por ciento.  La participación de las importaciones procedentes de África aumentó a más del 9 por ciento en 2007, frente al 6,8 por ciento en 2003, debido sobre todo a un sustancial aumento en las importaciones relacionadas con el petróleo, en particular de Nigeria (cuadro AI.4).

ii) Comercio de servicios

36. Tradicionalmente, el Brasil arroja déficit en los servicios, que ha venido aumentando con rapidez desde 2004 debido a que las importaciones han crecido a un ritmo mayor que las exportaciones.  En 2007, las exportaciones de servicios (ingresos) totalizaron 23.810 millones de dólares EE.UU., mientras que las importaciones (pagos) ascendieron a 36.860 millones de dólares EE.UU. (cuadro AI.5).  Durante el período objeto de examen, los mayores déficit se registraron en los sectores del arrendamiento de equipos, el transporte y los viajes.  El déficit en el transporte aumentó considerablemente, ya que los pagos se duplicaron con creces entre 2003 y 2007, reflejando la menor participación de las líneas aéreas brasileñas en el mercado mundial de los viajes.  El sector de los viajes pasó a ser deficitario en 2005, debido principalmente al brusco aumento de los pagos efectuados por los brasileños que viajan al extranjero.  En cuanto a los demás servicios, el Brasil también registra un déficit tradicional, a excepción de los servicios profesionales y técnicos, en los que registró un superávit que fue aumentando durante el período 2003-2007.
iii) Inversión extranjera directa

37. Durante el período objeto de examen, las entradas de inversión extranjera directa (IED) aumentaron considerablemente y totalizaron 34.300 millones de dólares EE.UU. en 2007 (frente a 13.100 millones de dólares EE.UU. en 2003) (cuadro AI.6).  Durante el período, las entradas de IED totalizaron 112.800 millones de dólares EE.UU.  Los Países Bajos fueron el principal inversor individual en el Brasil, con el 21,3 por ciento del total de la IED, seguido de los Estados Unidos (19,2 por ciento), las Islas Caimán, España, Alemania, Francia y Luxemburgo (cuadro AI.6).
  Estos siete inversores representaron aproximadamente las dos terceras partes de todas las entradas de IED registradas durante el período que se examina.

38. En términos de valor, la inversión en servicios representó más de la mitad de la IED total durante el período 2003-2007 y ascendió a 57.500 millones de dólares EE.UU., frente a 43.500 millones de dólares EE.UU. correspondientes a la industria manufacturera y 11.000 millones de dólares EE.UU. de las actividades primarias (cuadro AI.7).  Las entradas de inversiones fueron particularmente fuertes en los sectores de los servicios financieros, el comercio, y la electricidad, el gas y el agua.  La participación de las actividades industriales en la inversión total ha declinado del 80 por ciento en 2000 al 39 por ciento en el período 2003-2007.  Las inversiones en el sector industrial se centraron sobre todo en el subsector de los alimentos y las bebidas, así como en la metalurgia básica.

7) Perspectivas

39. A finales de 2008, los principales riesgos que afectaban las perspectivas de la economía brasileña eran la desaceleración de la economía mundial y los posibles efectos de la crisis financiera, con lo que se restringía el crédito internacional y caían los precios de los productos básicos.  A pesar de ello, las autoridades brasileñas estimaban un crecimiento del PIB del 5 por ciento para 2008 y del 4 por ciento para 2009.
  Se esperaba que, en 2008, el sector público registrase un superávit primario del 3,8 por ciento del PIB, así como un ahorro adicional del 0,5 por ciento del PIB.  Se ha fijado un objetivo de inflación del 4,5 por ciento tanto para 2008 como para 2009.

40. A mediados de 2008, la OCDE había previsto un crecimiento real del PIB del 4,8 por ciento para 2008 y del 4,5 por ciento para 2009; una inflación (índice de precios al consumidor) del 4,9 por ciento y del 4,5 por ciento, respectivamente;  un superávit fiscal primario equivalente al 3,8 por ciento del PIB para cada uno de los dos años mencionados, y un déficit fiscal global del 1,9 por ciento del PIB para 2008 y el 1,5 por ciento para 2009.  La OCDE esperaba que los déficit por cuenta corriente de la balanza de pagos crecieran del 1 por ciento del PIB en 2008 al 1,4 por ciento en 2009.
  A finales de 2008, el FMI pronosticó un sólido crecimiento de la economía brasileña en 2008 y 2009, pese a la crisis financiera mundial.  Se estimaba que el crecimiento del PIB alcanzaría el 5,2 por ciento en 2008 y declinaría al 3,5 por ciento en 2009.  Se estimó que el índice de precios al consumidor aumentaría el 5,1 por ciento en 2008 y el 5,7 por ciento en 2009;  se preveía que la cuenta corriente de la balanza de pagos registrase un déficit equivalente al 1,8 por ciento del PIB en 2008 y al 2 por ciento del PIB en 2009.

� Banco Mundial (2008a) y (2008b).  La renta nacional bruta comprende el PIB más los ingresos netos recibidos del extranjero (en particular, en forma de intereses y dividendos).  La renta nacional bruta en condiciones de paridad de compra es la renta nacional bruta convertida a dólares internacionales (dólares con el mismo poder de compra respecto de la renta nacional bruta que un dólar estadounidense en los Estados Unidos) usando tipos de paridad de compra.
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