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I. ENTORNO ECONÓMICO

1) Panorama general
1. Desde su último examen en 2000, los principales objetivos de política económica del Brasil han sido obtener superávit primarios del Gobierno central y mantener la inflación controlada.  A tal efecto, el Gobierno ha utilizado el equilibrio fiscal primario y el establecimiento de objetivos de inflación como sus principales instrumentos de política fiscal y monetaria.  El establecimiento de objetivos en materia de inflación ha dado por resultado índices de inflación más bajos y tipos de interés relativamente estables a medio plazo.  No obstante, el crecimiento económico ha sido modesto, y la renta per cápita se ha estancado.  El bajo crecimiento del PIB en 2001 se debió en parte a la escasez del suministro de energía, mientras que el lento crecimiento en 2002 obedecía principalmente al bajo nivel de demanda interna, especialmente de gasto de consumo, que fue restringida por los altos tipos de interés.  En el segundo semestre de 2002 y en el primer trimestre de 2003 el crecimiento se vio afectado por las salidas de capital, lo cual dio lugar a una política monetaria más rigurosa.  A partir de entonces, el crecimiento se reanudó y se espera que supere el 3 por ciento en 2004.
2. La elevada deuda pública del Brasil es uno de los factores que más contribuyen al déficit fiscal global, y ha hecho que el Gobierno tenga que mantener superávit primarios considerables para compensar los pagos de intereses y reducir el endeudamiento en relación con el PIB, restringiendo las opciones de política y contribuyendo a la subida de los tipos de interés.  Además, la elevada deuda pública genera previsiones de riesgo, que pueden tener repercusiones en las corrientes de capital, y hace al Brasil más vulnerable frente a un aumento de los tipos de interés internacionales.  La deuda pública, alrededor del 55 por ciento del PIB, también limita la capacidad de inversión del Gobierno, aumentando así su dependencia de las inversiones privadas para apoyar el crecimiento y el aumento de la productividad.  Las perspectivas de inversión dependen en gran medida de la reducción de los tipos de interés vigentes, que son elevados.  Las autoridades brasileñas reconocen la importancia de lograr el equilibrio de las finanzas fiscales y reducir la carga de la deuda para fomentar la inversión y reanudar el crecimiento autosostenido.

3. Las exportaciones brasileñas registraron buenos resultados durante el período objeto de examen, con un aumento de más del 50 por ciento, expresado en dólares, entre 1999 y 2003.  Este incremento ha sido generalizado, pero se aprecia más en relación con interlocutores comerciales no tradicionales como China.  Como resultado, principalmente, del ascenso de las exportaciones, la parte correspondiente al comercio de bienes y servicios en el PIB aumentó del 22,9 por ciento en 2000 al 30 por ciento en 2003.  Aunque esta proporción es inferior a la de otros países de tamaño similar, confirma la creciente integración del Brasil en la economía mundial y los beneficios que esto aporta al país.
2) Evolución macroeconómica
i) Estructura y reforma de la economía
4. La composición sectorial de la economía se ha mantenido generalmente estable durante el período objeto de examen, si bien se han producido algunos reajustes menores en ciertas partes proporcionales del PIB.  Esto guarda relación principalmente con el crecimiento superior a la media registrado por las industrias tradicionales orientadas a la exportación (agricultura, minería y manufactura) y la fuerte disminución de la participación en el PIB de las actividades cíclicas más orientadas al comercio interno (servicios de construcción y de bienes inmobiliarios).  Los servicios continúan generando la mayor participación en el PIB, y ciertas actividades, como los servicios financieros y las telecomunicaciones, se han beneficiado de un proceso de modernización en los últimos años.  La participación de la manufactura en el PIB, que representó el 23 por ciento en 2002, sigue siendo considerable.  El Brasil tiene un sector manufacturero muy diversificado y abarca una amplia gama de actividades, compitiendo de forma activa en los mercados mundiales.  El Brasil también sigue siendo un productor importante y eficiente de productos agropecuarios y de productos de la minería (capítulo IV).
5. El Brasil ha progresado en la disminución de las desigualdades sociales y económicas, y mantiene su compromiso de aplicar medidas integrales contra la pobreza pese a las fluctuaciones económicas, gracias a una estrategia, por un lado, de expansión de las exportaciones y, por otro, de reducción de los obstáculos al comercio exterior y las inversiones.
  El Gobierno estima que en 2003 se concedieron unos 3.360 millones de reales a familias pobres en el marco de programas de transferencia (Bolsa Família), alrededor del 48 por ciento más que las transferencias realizadas en 2002.
  El presupuesto asignado en 2004 es de 4.840 millones de reales, y las autoridades esperan que aumente, mediante una asignación adicional, a 5.720 millones de reales.
  Sin embargo, pese a haber alcanzado importantes avances que se han traducido en mejores condiciones de vida (una reducción significativa de la mortalidad infantil y un aumento de las matrículas en educación básica), la desigualdad de los ingresos y los niveles de pobreza siguen siendo elevados, con más de una cuarta parte de la población que vive con menos de 2 dólares EE.UU. al día.  La pobreza es especialmente grave en las zonas rurales del noreste del Brasil.  Además, a pesar de los recientes progresos alcanzados en la escolarización, la tasa de matriculación en la escuela secundaria sigue siendo baja en comparación con la tasa internacional.
  La violencia urbana también representa un problema en las grandes zonas metropolitanas.
6. El Brasil ha continuado su proceso de reforma económica durante el período objeto de examen.  Como parte de esa labor de reforma, el Brasil aplica un programa de disciplina fiscal y objetivos en materia de inflación desde los últimos años del decenio de 1990 (véase infra).  También como parte de su programa de reforma estructural, el Brasil ha reforzado la liberalización del comercio, tanto dentro del Mercado Común del Sur (MERCOSUR) como de forma independiente.  Ciertos estudios indican que la liberalización del comercio puede haber tenido un efecto positivo y significativo en la productividad y las inversiones en el Brasil, especialmente mediante la reducción de los precios de los bienes de capital.

7. En respuesta a las dificultades económicas de 2001 y 2003, provocadas por acontecimientos internacionales y nacionales, las autoridades brasileñas adoptaron medidas a corto plazo, como, por ejemplo, la aplicación de una política fiscal y monetaria más rigurosa.  También aceptaron un nuevo programa del FMI.  A este respecto, en septiembre de 2002, el FMI aprobó un crédito contingente de 22.800 millones de DEG (unos 30.400 millones de dólares EE.UU.) para apoyar el programa económico y financiero del Brasil hasta diciembre de 2003.  El crédito reemplazó un acuerdo de derecho de giro de 15 meses aprobado en septiembre de 2001.
  En el marco del crédito contingente de 2002, el FMI señaló que el Brasil había aplicado en los últimos años políticas macroeconómicas firmes y coherentes que habían mejorado aspectos fundamentales pero que, a pesar de estos avances, la incertidumbre existente en el entorno económico internacional y la inquietud por el curso que seguirían las políticas económicas tras las elecciones presidenciales que se avecinaban entonces habían ejercido una presión sustancial en las variables financieras, entre ellas, el tipo de cambio y los tipos de interés, y el crecimiento económico se había aminorado en los últimos meses.

8. En una carta de intención de noviembre de 2003, en la que solicitaba la prórroga del acuerdo de derecho de giro, el Brasil se comprometió a proseguir la reforma estructural y a mantener la disciplina fiscal y monetaria.  Asimismo, destacó la importancia de atraer inversiones privadas y asociaciones entre los sectores privado y público para satisfacer las principales necesidades del Brasil en materia de inversión en infraestructura.  Las autoridades también anunciaron una serie de medidas destinadas a reducir los altos costos de intermediación financiera, que son uno de los principales elementos disuasorios de la inversión en el Brasil, mediante la disminución del porcentaje de reservas obligatorias a medio plazo, la aprobación de una ley sobre la quiebra, la reanudación de la privatización de los bancos, y la plena aplicación del sistema de información sobre el crédito del Banco Central (Sistema de Informações de Crédito).

9. En diciembre de 2003, el FMI aprobó una prórroga de 15 meses y un aumento de 6.600 millones de dólares EE.UU. del crédito contingente.
  Los desembolsos totales con cargo a ese crédito ascendieron a 17.200 millones de DEG (aproximadamente, 25.200 millones de dólares EE.UU.).  En el séptimo examen del acuerdo de derecho de giro del Brasil en junio de 2004, las autoridades brasileñas indicaron que no sería necesario efectuar más giros y que consideraban el acuerdo como precautorio.  El FMI tomó nota de que los resultados del Brasil en el marco del acuerdo seguían siendo muy satisfactorios y que se habían cumplido los criterios de ejecución.

ii) Producción y empleo
10. Tras haber registrado una expansión del 4,4 por ciento en 2000, la economía brasileña entró en un período de crecimiento lento en 2001, que culminó en una ligera recesión en 2003, cuando el PIB real se contrajo en un 0,2 por ciento (cuadro I.1).  El crecimiento se reanudó a finales de 2003 y principios de 2004, activado, en parte, por los buenos resultados de las exportaciones.  El crecimiento en 2002 y en el primer trimestre de 2003 se vio afectado por la incertidumbre con respecto a las políticas macroeconómicas, que dificultaron las salidas de capital, especialmente las inversiones de cartera, y por el aumento de las previsiones inflacionarias.  La mejora del entorno económico, junto con la disciplina fiscal y monetaria, permitió una reducción de los tipos de interés en 2003, lo cual contribuyó a un crecimiento más rápido en 2004.
Cuadro I.1

Indicadores económicos básicos, 1999-2004

	
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004ª

	PIB corriente (millones de R$)
	973,8
	1.101,3
	1.198,7
	1.346,0
	1.514,9
	387,7

	PIB corriente (miles de millones de $EE.UU.)
	536,6
	602,2
	509,8
	459,4
	493,3
	134,7

	PIB per cápita ($EE.UU.)
	3.195,5
	3.539,4
	2.957,3
	2.630,5
	2.789,3
	..

	PIB real, tasa de crecimiento (%)
	0,8
	4,4
	1,3
	1,9
	-0,2
	2,7

	PIB real per cápita, tasa de crecimiento (%)
	-0,5
	3,0
	0,0
	0,6
	-1,5
	..

	Consumo total, tasa de crecimiento (%)
	0,3
	3,2
	0,6
	0,1
	-2,3
	1,3

	
Privado, tasa de crecimiento (%)
	-0,4
	3,8
	0,5
	-0,4
	-3,3
	1,2

	
Público, tasa de crecimiento (%)
	2,4
	1,3
	1,0
	1,4
	0,6
	1,5

	Formación bruta de capital fijo, tasa de crecimiento (%)
	-7,2
	4,5
	1,1
	-4,2
	-6,6
	2,2

	Exportaciones de bienes y servicios, tasa de crecimiento (%)
	9,3
	10,6
	11,2
	7,9
	14,2
	19,3

	Importaciones de bienes y servicios, tasa de crecimiento (%)
	-15,5
	11,6
	1,2
	-12,3
	-1,9
	11,7

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

	Agricultura, caza, silvicultura y pesca
	8,3
	8,0
	8,4
	8,8
	..
	..

	Explotación de minas y canteras (incluido el petróleo)
	1,5
	2,6
	2,9
	3,4
	..
	..

	Manufactura
	21,4
	22,3
	22,5
	23,3
	..
	..

	Electricidad y agua
	3,3
	3,5
	3,7
	3,6
	..
	..

	Construcción
	9,4
	9,1
	8,6
	8,0
	..
	..

	Sector de la distribución (incl. restaurantes y hoteles)
	7,1
	7,4
	7,5
	7,7
	..
	..

	Transporte
	2,8
	2,7
	2,7
	2,6
	..
	..

	Comunicaciones
	2,4
	2,7
	2,7
	2,7
	
	

	Servicios financieros y de seguros
	6,3
	5,4
	6,6
	7,7
	..
	..

	Bienes inmobiliarios
	14,2
	12,7
	12,0
	11,3
	..
	..

	Servicios a familias
	6,9
	6,2
	5,8
	5,1
	..
	..

	Servicios a empresas
	3,9
	3,9
	4,3
	4,6
	..
	..

	Servicios públicos
	16,1
	16,3
	16,3
	16,3
	..
	..

	Servicios varios
	1,2
	1,2
	1,2
	1,2
	..
	..

	Entidad financiera ficticia
	-4,7
	-4,0
	-5,1
	-6,2
	..
	..

	PIB por tipos de gastos (% del PIB corriente)

	Consumo privado
	62,3
	60,9
	60,5
	58,0
	56,9
	..

	Consumo público
	19,1
	19,1
	19,2
	20,1
	19,3
	..

	Formación bruta de capital fijo
	18,9
	19,3
	19,5
	18,3
	18,0
	..

	Cambios en las existencias
	1,3
	2,3
	1,7
	1,4
	2,0
	..

	Exportaciones de bienes y servicios
	10,3
	10,7
	13,2
	15,5
	16,9
	..

	Importaciones de bienes y servicios
	11,8
	12,2
	14,2
	13,4
	13,1
	..

	Pro memoria
	
	
	
	
	
	

	Producción industrial (variación porcentual)
	-0,7
	6,6
	1,6
	2,7
	-0,1
	5,0

	Ahorro bruto
	15,4
	17,3
	16,8
	18,5
	..
	..

	Población (millones)
	167,9
	170,1
	172,4
	174,6
	176,9
	..

	Índice de desempleo
	6,3
	7,1
	11,1
	10,5
	10,9
	12,8

	Costos de trabajadores sindicados (en $EE.UU., 1994=100)
	77,8
	76,2
	63,8
	53,6
	54,2
	58,9

	Deflactor del PIB
	5,7
	8,4
	7,4
	10,2
	12,8
	..


..
No disponible.

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

Fuente:
Información facilitada por el Banco Central del Brasil.
11. La contribución de la demanda interna al crecimiento del PIB fue negativa durante el período 2001-2003, con una contracción del consumo privado tanto en 2002 como en 2003 y una reducción considerable de las inversiones.  El bajo nivel de la demanda interna es reflejo de las políticas macroeconómicas restrictivas, en particular, de los elevados tipos de interés.  La parte del gasto de consumo en el PIB se redujo durante el período objeto de examen, pasando de casi el 61 por ciento del PIB en 2000 al 57 por ciento en 2003.  El descenso del gasto de consumo también ha dado lugar a una disminución de las importaciones;  no obstante, ésta sólo se ha producido desde 2002, y la participación de las importaciones en el PIB era más elevada en 2003 que en 2000 (cuadro I.1).

12. El aumento de los tipos de interés y la evolución desfavorable de las previsiones explican en parte la disminución de las inversiones en 2002 y 2003, a lo que también contribuyeron los resultados y las perspectivas de consumo deficientes.  Consiguientemente, la parte correspondiente a las inversiones en el PIB disminuyó del 19,3 por ciento en 2000 al 18 por ciento en 2003.  Sin embargo, recientemente, las inversiones se han visto apoyadas por el crecimiento de las exportaciones.  La tasa de inversión del Brasil es relativamente baja comparada con la de otros países en desarrollo.  La relación proporcional entre el ahorro y el PIB era del 18,5 por ciento en 2002 y, desde entonces, ha salvado la distancia con respecto a la relación entre las inversiones y el PIB, tal como muestra la contracción inicial y el consiguiente cambio de situación del déficit por cuenta corriente de la balanza de pagos (véase infra).
13. Durante el período objeto de examen, el único factor que ha contribuido al crecimiento ha sido la demanda externa, con buenos resultados de las exportaciones de bienes y servicios, cuyo valor aumentó en un tercio entre 2000 y 2003.  Las exportaciones se incrementaron en un promedio anual del 11 por ciento entre 2000 y 2003, elevando su participación en el PIB del 10,7 por ciento en 2000 al 16,9 por ciento.  Como resultado, la suma de las exportaciones y las importaciones de bienes y servicios ascendió del 22,9 por ciento del PIB en 2000 al 30 por ciento en 2003.
14. Como consecuencia del crecimiento económico relativamente bajo, el índice de desempleo se ha ido elevando desde 2000, manteniéndose alto entre un 10 y un 12 por ciento, aproximadamente, a partir de 2001.  En 2003, el índice de desempleo aumentó, ya que el número de los nuevos puestos de trabajo creados no era suficiente para cubrir el aumento de la fuerza laboral.
  Los salarios reales disminuyeron en un 7,3 por ciento en 2002 y, de nuevo, en un 9,5 por ciento en 2003, y los costes unitarios de la mano de obra descendieron de forma significativa entre 2000 y 2003.  En junio de 2004 se aprobó un aumento del sueldo mínimo mensual de 240 a 260 reales (alrededor de 82,80 dólares EE.UU.).
  Si bien la competitividad internacional, medida en función de las variaciones en el tipo de cambio real vinculado a la productividad, aumentó en 2001 y 2002, a finales de 2003, los niveles eran aproximadamente similares a los registrados en 2000, principalmente debido a la apreciación real de la moneda nacional que se produjo en 2003.
iii) Política fiscal
15. La consecución y el mantenimiento del equilibrio fiscal han sido el principal objetivo de la política fiscal del Brasil desde la introducción del Plan Real en 1994.  El Gobierno actual ha hecho de la rectificación definitiva y duradera de la situación fiscal su prioridad de política económica.
  El Gobierno considera que una política fiscal rigurosa puede ayudar a la política monetaria a garantizar la estabilidad de los precios, y que esto es fundamental para controlar la relación entre la deuda y el PIB.

16. La situación fiscal empeoró en la segunda mitad del decenio de 1990 y, como respuesta, en 1998, el Gobierno adoptó el Programa de Estabilización Fiscal, cuyo objeto era alcanzar superávit primarios a nivel del Gobierno central.  Las reformas posteriores comprendían la introducción 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.
  La Ley de Responsabilidad Fiscal también prohíbe las actividades de ayuda financiera entre los diferentes niveles de Gobierno y exige que el Senado fije límites, previa propuesta del Presidente, con respecto al endeudamiento de cada nivel del Gobierno.  Se incluyeron elementos de reforma adicionales en el Plan Multianual 2000-2003, que exponía la estrategia del Gobierno para la distribución de los recursos presupuestarios federales entre los programas de gasto durante ese período, con objeto de mejorar la previsibilidad, responsabilidad y eficiencia del gasto presupuestario federal.  Asimismo, se añadieron otras medidas como el reajuste de los precios administrados.  Actualmente, el Plan Multianual 2004-2007 contiene elementos adicionales de reforma, entre ellos, propuestas para revisar el sistema de tributación y reformar el sistema de pensiones.
17. Desde la aprobación de la Ley Fiscal en 2000, el Gobierno ha tratado de mantener la disciplina fiscal mediante el establecimiento de objetivos fiscales.  El compromiso con los objetivos fiscales constituye el elemento fundamental de la política fiscal del Brasil.  Los objetivos son establecidos teniendo en cuenta las condiciones macroeconómicas existentes, así como las perspectivas a medio plazo y la dinámica del endeudamiento;  esos elementos son evaluados tomando en consideración el tipo de cambio, el tipo de interés y la tasa de crecimiento del PIB reales.
  Para 2003, se fijó un objetivo del 4,25 por ciento del PIB para el superávit primario del sector público no financiero consolidado.
  El objetivo para 2004 se estableció en marzo de 2004, también en un 4,25 por ciento del PIB.
18. Los saldos primarios de los Gobiernos federal y central (incluido el Banco Central) han mantenido un superávit a lo largo del período objeto de examen.
  No obstante, ese superávit no ha sido suficiente para cubrir los crecientes pagos del interés de la deuda, que ascendieron al 9,6 por ciento del PIB en 2003 (cuadro I.2), originando un déficit global del Gobierno central del 4,1 por ciento del PIB, y un déficit en el sector público no financiero consolidado del 5,2 por ciento del PIB.  El sector público en su conjunto ha obtenido mejores resultados que el Gobierno central a nivel primario, debido a los superávit que suelen registrar los gobiernos estatales y municipales y las empresas públicas;  no obstante, el déficit global público del sector ha sido superior al del Gobierno central, en particular, por causa del gran endeudamiento de los Estados.  En los últimos años, el servicio de la deuda global ha ascendido a más de las dos terceras partes del presupuesto.  Las cuentas fiscales mejoraron en el primer trimestre de 2004, cuando el sector público arrojó un superávit primario del 5,4 por ciento del PIB, superando el objetivo fijado para el año.
Cuadro I.2

Cuentas financieras del Gobierno central, ejercicios fiscales 1999-2004

(Porcentaje del PIB)

	
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004ª

	Ingresos
	21,7
	21,5
	22,7
	23,9
	23,6
	25,1

	
Impuestos y contribuciones
	15,6
	16,1
	16,4
	18,1
	18,0
	18,2

	
Impuesto sobre los productos industriales (IPI)
	1,7
	1,9
	1,6
	1,5
	1,3
	1,3

	
IPI sobre las importaciones
	1,1
	0,8
	0,8
	0,6
	0,5
	0,3

	
Gastos
	19,5
	19,5
	20,8
	21,5
	21,0
	20,7

	Saldo primario Gobierno central
	2,4
	1,9
	1,8
	2,4
	2,6
	4,4

	
Saldo primario gobiernos estatales
	0,2
	0,4
	0,6
	0,6
	0,8
	1,2

	Saldo primario gobiernos municipales
	0,1
	0,1
	0,3
	0,2
	0,1
	0,1

	Saldo primario empresas públicas
	0,6
	1,1
	0,9
	0,7
	0,9
	0,1

	Saldo primario sector público
	3,3
	3,5
	3,6
	3,9
	4,4
	5,8

	Pagos de intereses
	-9,1
	-7,1
	-7,2
	-8,5
	-9,6
	-7,7

	Saldo
	
	
	
	
	
	

	Saldo Gobierno federal
	-2,8
	-2,0
	-2,3
	-0,8
	-4,1
	-0,5

	Saldo Gobierno central (incluido el Banco Central)
	-2,7
	-2,3
	-2,1
	-0,7
	-4,1
	-0,2

	
Saldo gobiernos estatales
	-2,7
	-1,8
	-1,9
	-3,3
	-1,5
	-1,8

	Saldo gobiernos municipales
	-0,5
	-0,3
	-0,1
	-0,6
	-0,3
	-0,4

	Saldo empresas públicas
	0,1
	-0,7
	-0,6
	0,0
	0,7
	-0,3

	Saldo sector público
	-5,8
	-3,6
	-3,6
	-4,6
	-5,2
	-2,0

	Pro memoria
	
	
	
	
	
	

	
Deuda pública total (como porcentaje del PIB)
	..
	48,8
	52,6
	55,5
	58,7
	56,0


..
No disponible.

a
Primer semestre.

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.  Disponible en:  www.bcb.gov.br;  e información en línea del Ministerio de Hacienda.  Disponible en:  www.fazenda.gov.br.
19. La proporción de la deuda pública aumentó durante el período objeto de examen, del 48,8 por ciento del PIB en 2000 al 58,7 por ciento en 2003.  Esto obedece, en parte, a la depreciación del real registrada en 2003, que incrementó el valor de la deuda externa y también, como el mayor aumento se produjo en la deuda interna, a los nuevos préstamos contraídos principalmente para saldar las deudas pendientes.  En abril de 2004, la deuda neta del sector público ascendía a 926.400 millones de reales (el 56,6 por ciento del PIB).  Ese mes, la deuda bruta del Gobierno general fue de 1,270 billones de reales (el 77,6 por ciento del PIB).  La deuda federal en valores fuera del Banco Central totalizó 767.700 millones de reales (240.000 millones de dólares EE.UU. o el 48 por ciento del PIB, aproximadamente), con un vencimiento medio de 29,7 meses en abril de 2004.

iv) Política monetaria y cambiaria
20. La máxima responsabilidad de la formulación y administración de la política monetaria corresponde al Consejo Monetario Nacional (CMN), creado por la Ley del Sistema Financiero Nacional (Ley Nº 4595, de 31 de diciembre de 1964).  El CMN establece el objetivo de inflación, principal objetivo de la política monetaria, y está encargado de coordinar las políticas monetaria y fiscal.  El CMN también es responsable de la supervisión del sistema bancario y de las demás instituciones financieras de captación de depósitos (véase el capítulo IV 7) ii)).
21. El Banco Central del Brasil (BCB), institución federal autónoma vinculada al Ministerio de Hacienda, está encargado de la aplicación de la política monetaria.  El BCB aplica las políticas del CMN, emitidas mediante resoluciones;  autoriza el funcionamiento de las instituciones financieras;  y supervisa las instituciones financieras de captación de depósitos, las demás instituciones financieras, los intermediarios y auxiliares financieros, y las entidades de administración de carteras de valores.
22. El Comité de Política Monetaria (COPOM), creado en 1996 para mejorar el marco del proceso de adopción de decisiones en materia de política monetaria y reforzar la transparencia de dicha política, 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 (SELIC), principal instrumento de política monetaria del BCB.  En el marco del actual régimen de objetivos en materia de inflación, la finalidad principal de las decisiones de política monetaria del COPOM es alcanzar los objetivos de inflación establecidos por el CMN.
  El COPOM se reúne una vez al mes;  al final de cada reunión se adopta una decisión con respecto al tipo SELIC y/o el sesgo monetario y es anunciada a la prensa.
  A fin de mantener el tipo SELIC a un nivel igual o aproximado al objetivo, el BCB realiza operaciones regulares de gestión de la liquidez en el mercado monetario interno.
23. El Brasil aplicó un marco de objetivos de inflación oficial para la política monetaria en junio de 1999.
  Los objetivos de inflación son establecidos por el CMN y son anunciados por el Ministerio de Hacienda, medidos en función del aumento del Índice Nacional Amplio de Precios al Consumidor (IPCA) durante el año.  Si en un año determinado la inflación no cumple el objetivo establecido por el CMN, el Gobernador del Banco Central debe escribir una carta abierta al Ministro de Hacienda en la que explique por qué no se ha alcanzado el objetivo, así como las medidas necesarias para volver a situar la inflación al nivel fijado como objetivo y el período de tiempo previsto para que esas medidas surtan efecto.
  En el marco de los objetivos de inflación, 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.
24. Los objetivos de inflación IPCA y los intervalos de tolerancia se fijaron inicialmente para el período 1999-2001, y comprendían índices decrecientes para cada año.
  El objetivo para 2002 se estableció siguiendo la misma pauta, pero los objetivos para 2003 y 2004 se fijaron en niveles superiores, y fueron revisados al alza con respecto a los umbrales iniciales.
  Habida cuenta de los intervalos de tolerancia, los objetivos para 1999 y 2000 se cumplieron.  Sin embargo, los objetivos para 2001 y 2002 fueron rebasados.  El tipo previsto para 2003, fijado inicialmente en el 3,25 por ciento +/-2 puntos porcentuales y posteriormente revisado al 4 por ciento +/-2,5 puntos porcentuales, no se alcanzó.  El objetivo para 2004 también se revisó del 3,75 por ciento +/-2,5 puntos porcentuales al 5,5 por ciento +/-2,5 puntos porcentuales;  los resultados del primer trimestre de 2004 se mantuvieron dentro de la banda de fluctuación.
25. En la carta remitida al Ministro de Hacienda a principios de 2004 en relación con los objetivos que no se alcanzaron en 2003, el Banco Central indicó que las causas de que no se cumpliera dicho objetivo fueron el alto índice de inflación observado durante los primeros meses de 2003 y debido a la inercia inflacionaria, y la evolución desfavorable de las previsiones.  Hacia mediados de 2003, la situación cambió al disiparse las dudas con respecto a la política macroeconómica del nuevo Gobierno;  la inflación disminuyó y la política monetaria se flexibilizó.

26. Si bien los objetivos de inflación no siempre se han cumplido, el establecimiento de esos objetivos y la aplicación de una política monetaria prudente han ayudado a frenar la inflación, que, por lo general, se ha mantenido en niveles de 1 solo dígito desde 1999, en contraste con los índices en ocasiones por encima del 50 por ciento registrados antes de 1994.  En 2002 y 2003, la inflación se aceleró, activada, en parte, por los efectos de la depreciación del real y de la subida de los precios de los productos básicos;  también se llevaron a cabo reajustes en los precios administrados.
  La inflación, medida en función de los cambios del IPCA, se atenuó en cierta medida en el primer semestre de 2004, especialmente en el segundo trimestre, y se mantuvo en el límite superior del objetivo de inflación, registrando en abril de 2004 un aumento del 5,3 por ciento correspondiente a 12 meses.
  La reducción de las previsiones inflacionarias, la moderación del aumento de los salarios (hasta junio de 2004) y la repercusión de la apreciación real de la moneda registrada en el segundo semestre de 2003 (véase infra) ayudaron a contrarrestar el efecto del aumento de los precios de los productos básicos.
27. Un estudio reciente indica que el establecimiento de objetivos en materia de inflación ha desempeñado un papel importante en la eliminación de la inercia inflacionaria.
  El mismo estudio señala que, al reducirse esta inercia, las previsiones inflacionarias disminuyeron, lo que contribuyó a la reducción de la inflación y de la volatilidad de la tasa de crecimiento, y permitió el descenso de los tipos de interés y el aumento de las tasas de crecimiento.  El establecimiento de objetivos de inflación también ha sido útil para mermar el efecto de traspaso del reajuste de los tipos de cambio a los precios.
28. Si bien los períodos de restricciones monetarias se han ido alternando con períodos de liberalización monetaria y, consiguientemente, el tipo SELIC objetivo ha fluctuado, éste no se ha desviado durante mucho tiempo (no más de siete meses) de la franja del 15-19 por ciento.  Las medidas de la masa monetaria estrictas, como M1 y M2, han crecido en un promedio similar al PIB nominal medio.  Sólo las medidas más amplias han crecido más rápido y han aumentado su participación en el PIB (cuadro I.3).  Pese a la aminoración de las previsiones inflacionarias y el aumento de la estabilidad de las variables monetarias y cambiarias, el costo de los créditos sigue siendo elevado.  La persistencia de las grandes desviaciones se debe, principalmente, a los altos índices de impago, la tributación causante de distorsión, los grandes márgenes de beneficios bancarios y los elevados costos administrativos.

Cuadro I.3

Principales indicadores monetarios, 1999-2004

(Porcentaje)

	
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004ª

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

	M1
	23,7
	18,5
	12,6
	28,8
	1,7
	20,1

	M2
	7,8
	3,3
	13,3
	23,6
	3,9
	13,9

	M3
	24,7
	18,7
	12,3
	10,1
	21,8
	23,3

	M4
	20,0
	18,3
	16,0
	6,8
	18,9
	21,4

	Tipos de interés
	
	
	
	
	
	

	Promedio del tipo de interés del crédito (fin del período)
	..
	..
	49,7
	50,97
	45,82
	44,00

	Promedio del tipo de interés del ahorro (fin del período)
	..
	..
	19,8
	19,92
	15,81
	17,00

	Margen de interés (fin del período)
	..
	..
	29,8
	31,05
	30,01
	27,00

	CDI (certificado de depósito)
	18,77
	16,13
	19,05
	22,91
	16,81
	15,71

	Tipo SELIC (fin del período)
	18,99
	16,19
	19,05
	23,03
	16,91
	15,80

	Tipo básico de financiación (TBF)
	18,40
	15,64
	17,28
	21,78
	16,37
	15,63

	Tipo de interés a largo plazo TJLP (fijado para 90 días)
	12,50
	9,75
	10,00
	10,00
	11,0
	9,75

	Reservas obligatorias
	
	
	
	
	
	

	Reserva de caja obligatoria para depósitos a la vista
	65
	45
	45
	45
	45
	45

	Reserva líquida obligatoria para depósitos a plazo
	0
	0
	10
	15
	15
	15

	Inflación
	
	
	
	
	
	

	Índice de precios al consumidor (variación porcentual media del período)
	4,9
	7,5
	6,9
	8,3
	14,3
	6,6e

	Índice de precios al consumidor (variación porcentual del fin del período)
	9,2
	7,7
	8,9
	12,9
	14,4
	12,4e

	Índice Nacional Amplio de Precios al Consumidor (variación porcentual media del período)
	4,9
	7,0
	6,8
	8,5
	14,7
	6,8e

	Índice Nacional Amplio de Precios al Consumidor (variación porcentual del fin del período)
	8,9
	6,0
	7,7
	12,5
	9,3
	5,9

	Tipo de cambio
	
	
	
	
	
	

	Tipo de cambio (promedio del período:  R$ por $EE.UU.)
	1,82
	1,83
	2,35
	2,93
	3,07
	2,97

	Tipo de cambio efectivo real (índice;  1994=100)b
	103,1
	100,9
	117,4
	158,8
	134,5
	146,1

	Variación del tipo efectivo realc
	36,7
	-2,1
	16,4
	35,3
	-15,3
	-10,8e

	Tipo de cambio real vinculado a la productividad (1994=100)b, d
	145,6
	132,9
	155,0
	157,3
	133,9
	119,7

	Costos de trabajadores sindicados (en $EE.UU., 1994=100)
	77,8
	76,2
	63,8
	53,6
	54,2
	60,8


..
No disponible.

a
Primer semestre.

b
Una disminución del índice significa una apreciación real.  Calculado utilizando el IPCA como deflactor interno.

c
Un signo negativo indica apreciación;  un signo positivo, depreciación.

d
Calculado teniendo en cuenta el tipo de cambio real y las diferencias de productividad con los Estados Unidos.

e
Últimos 12 meses.

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.
Fuente:
Central Bank of Brazil, Monthly Bulletin, varios números;  e información en línea disponible en:  www.bcb.gov.br.
29. Desde 1999, el Brasil ha aplicado un régimen cambiario de tipos flotantes.  En su Article IV Consultations Report de 2003, el FMI señaló que, tras las salidas de capital de 2002, el régimen cambiario de tipos flotantes hizo posible un reajuste rápido de la cuenta corriente, permitiendo que la economía amortiguara las importantes perturbaciones registradas en 2002 sin que disminuyera el crecimiento de la producción;  no obstante, el impacto de las perturbaciones se había dejado notar en forma de aumento de la inflación.

30. Tras haber registrado una ligera apreciación en términos efectivos reales en 2000, el real atravesó un período de fuerte depreciación en 2001 y 2002, especialmente en el segundo año, debido a las incertidumbres de política.  La reacción del BCB al aplicar una política monetaria más rigurosa frenó esa tendencia y la moneda brasileña se revalorizó en términos reales en 2003.  La depreciación de 2001 y 2002 provocó un aumento de la competitividad externa.

v) Balanza de pagos
31. Después de haber alcanzado niveles equivalentes o superiores al 4 por ciento del PIB durante 1999-2001, el déficit por cuenta corriente de la balanza de pagos se redujo considerablemente en 2002, hasta llegar al 1,7 por ciento del PIB (cuadro I.4).  El mejoramiento de las cuentas externas continuó en 2003, año en que se produjo un cambio radical y la cuenta corriente registró un superávit;  éste se amplió en el primer trimestre de 2004, alcanzando, aproximadamente, el 1,3 por ciento del PIB.  Ese resultado ha sido consecuencia, principalmente, de un aumento sustancial de las exportaciones de mercancías, y se ha producido pese a un saldo de ingresos sumamente negativo debido a los altos niveles del servicio de la deuda.
Cuadro I.4

Balanza de pagos, 1999-2004

(En millones de dólares EE.UU., salvo indicación en contrario)

	
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004ª

	Balanza por cuenta corriente (% del PIB)
	-4,7
	-4,0
	-4,6
	-1,7
	0,8
	1,3

	Balanza por cuenta corriente (millones de $EE.UU.)
	-25.335
	-24.225
	-23.215
	-7.637
	4.063
	5.352

	
Balanza del comercio de mercancías
	-1.199
	-698
	2.650
	13.121
	24.825
	6.168

	
Exportaciones f.o.b.
	48.011
	55.086
	58.223
	60.362
	73.084
	19.448

	
Importaciones f.o.b.
	-49.210
	-55.783
	-55.572
	-47.240
	-48.260
	-13.280

	
Balanza de servicios
	-6.977
	-7.162
	-7.759
	-4.957
	-5.076
	-642

	
Ingresos
	7.194
	9.498
	9.322
	9.551
	10.483
	3.103

	
Pagos
	-14.171
	-16.660
	-17.081
	-14.509
	-15.559
	-3.746

	
Balanza de mercancías y servicios
	-8.176
	-7.860
	-5.109
	-8.164
	19.749
	5.526

	
Saldo de los ingresos
	-18.848
	-17.886
	-19.743
	-18.191
	-18.552
	-4.592

	
Ingresos
	3.935
	3.621
	3.280
	3.295
	3.339
	760

	
Pagos
	-22.783
	-21.507
	-23.023
	-21.486
	-21.891
	-5.352

	
Transferencias
	1.689
	1.521
	1.638
	2.390
	2.867
	750

	
Ingresos
	1.969
	1.828
	1.934
	2.627
	3.132
	818

	
Pagos
	-280
	-307
	-296
	-237
	-265
	-68

	Cuenta de capital y financiera
	17.319
	19.326
	27.052
	8.004
	5.083
	1.619

	
Saldo de la cuenta de capital
	338
	273
	-36
	433
	498
	188

	
Cuenta financiera
	16.981
	19.053
	27.088
	7.571
	4.585
	1.431

	
Inversiones extranjeras directas (netas)
	26.888
	30.498
	24.715
	14.108
	9.894
	2.387

	
En el extranjero
	-1.690
	-2.282
	2.258
	-2.482
	-249
	-332

	
En el Brasil
	28.578
	32.779
	22.457
	16.590
	10.144
	2.719

	
Inversiones de cartera
	3.802
	6.955
	77
	-5.119
	5.308
	2.385

	
Activos
	259
	-1.696
	-795
	-321
	179
	-69

	
Pasivos
	3.542
	8.651
	872
	-4.797
	5.129
	2.454

	
Productos derivados
	-88
	-197
	-471
	-356
	-151
	51

	
Activos
	642
	386
	567
	933
	683
	159

	
Pasivos
	-730
	-583
	-1.038
	-1.289
	-834
	-108

	
Otras inversiones
	-13.620
	-18.202
	2.767
	-1.062
	-10.465
	-3.392

	
Activos
	-4.397
	-2.989
	-6.586
	-3.211
	-9.483
	-344

	
Pasivos
	-9.223
	-15.213
	9.353
	2.150
	-982
	-3.048

	
Errores y omisiones
	194
	2.637
	-531
	-66
	-651
	-676

	Variación de las reservas en divisas (neta)
	-7.822
	-2.262
	3.307
	302
	8.496
	2.626

	Reservas internacionales netas
	
	
	
	
	
	

	Reservas públicas brutas
	36,3
	33,0
	35,9
	37,8
	49,3
	51,6

	
Meses de importaciones
	7
	7
	8
	10
	12
	11

	Deuda externa bruta
	223.996
	216.921
	209.934
	210.711
	214.898
	..

	Deuda externa bruta/PIB (%)
	42,0
	36,0
	41,2
	45,9
	43,6
	..

	Deuda pública externa bruta/PIB (%)
	17,1
	15,9
	17,7
	24,7
	23,6
	..

	Coeficiente del servicio de la deuda/exportaciones de bienes y servicios
	146,6
	94,6
	86,9
	84,4
	74,1
	..


..
No disponible.

a
Enero-marzo.

Nota:
Un signo negativo significa una ganancia en las reservas.

Fuente:
Banco Central del Brasil;  y Fondo Monetario Internacional.
32. El cambio de situación de la balanza comercial fue especialmente significativo, ya que se pasó de un pequeño déficit en 2000 a un superávit que creció rápidamente y alcanzó 24.800 millones de dólares EE.UU. en 2003.  El aumento de las exportaciones se produjo en una situación de escaso crecimiento económico y las importaciones experimentaron una disminución durante el período 2000‑2003.

33. La balanza de servicios del Brasil suele registrar un déficit, pero éste ha disminuido desde el año 2000, ya que, aunque de forma moderada, las exportaciones han aumentado, y las importaciones han descendido.  La mayor parte de los subsectores de servicios también arrojan un déficit (véase infra).  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.  Si bien las remesas de beneficios de las empresas extranjeras representan una parte sustancial del déficit, los pagos de intereses por concepto de la deuda externa del sector público también contribuyen a él.
34. El déficit por cuenta corriente registrado hasta 2002 se financió, principalmente, mediante entradas de inversiones considerables, tanto de inversión directa como de cartera.  En 2002 y 2003, las entradas de inversiones directas disminuyeron radicalmente y se produjo una salida neta de capital de inversión de cartera.  Las entradas de inversiones se mantuvieron bajas en el primer semestre de 2004.  La cuenta de capital y financiera registró un superávit de casi 5.100 millones de dólares EE.UU. en 2003, y las reservas internacionales aumentaron en 2002 y 2003.
35. La deuda externa total del Brasil disminuyó ligeramente entre 2000 y 2003;  no obstante, debido, sobre todo, a la depreciación del real y a la consiguiente caída del valor nominal del PIB, la relación proporcional entre la deuda externa y el PIB aumentó del 36 por ciento en 2000 al 43,6 por ciento en 2003.  Por otro lado, el aumento significativo de las exportaciones permitió que la relación entre el servicio de la deuda y las exportaciones descendiera del 94,6 por ciento en 2000 al 74,1 por ciento en 2003.
3) Comercio y corrientes de inversión
i) Evolución del comercio de mercancías
36. El hecho más notable ocurrido durante el período objeto de examen ha sido el fuerte aumento de las exportaciones de mercancías.  En cambio, el bajo crecimiento económico provocó una disminución de las importaciones de mercancías.  El crecimiento de las importaciones se reanudó en el último trimestre de 2003 y en 2004.  Mientras que las importaciones se contrajeron en un promedio anual del 0,5 por ciento durante el período 1999-2003, las exportaciones, que en 2003 superaban a las importaciones en un 50 por ciento, registraron un crecimiento anual del 11 por ciento.  El ascenso de las exportaciones fue especialmente fuerte entre 2002 y 2003 (alrededor del 21 por ciento), mientras que la caída más importante de las importaciones se produjo en 2001-2002 (véanse los cuadros AI.1 y AI.2).
37. El comercio de mercancías total del Brasil experimentó un crecimiento anual del 5 por ciento entre 1999 y 2003, debido a la fuerte expansión de las exportaciones.  Desde 2001, se ha registrado un superávit comercial, que casi llegó a duplicarse en 2003 con respecto a 2002.  El saldo de los intercambios comerciales bilaterales del Brasil con todos los interlocutores comerciales importantes mejoró, arrojando un superávit en la mayor parte de los casos.
b) Composición del comercio
38. En términos de valor, las exportaciones crecieron más del 50 por ciento entre 1999 y 2003, alcanzando un total de 73.000 millones de dólares EE.UU.  El valor de todas las categorías de exportaciones aumentó notablemente.  Las exportaciones de productos manufacturados ascendieron de 25.500 millones de dólares EE.UU. en 1999 a un total de 37.200 millones en 2003, y las exportaciones de productos de la minería alcanzaron 10.400 millones, casi el doble de su nivel en 1999.  Las exportaciones de productos agropecuarios, que se situaron en 24.000 millones, crecieron un tercio en comparación con 1999.
39. La estructura de las exportaciones del Brasil se mantuvo relativamente estable durante el período 1999-2003.  Si bien la participación de los productos primarios aumentó en 2,5 puntos porcentuales (principalmente en el sector de la minería), con la consiguiente disminución de la parte correspondiente a las exportaciones de productos manufacturados, éstos siguieron representando la principal categoría de exportaciones, con una participación justo por encima del 50 por ciento de las exportaciones totales, de las cuales la maquinaria y los equipos de transporte constituyen el principal subgrupo.  Las exportaciones de productos de la industria automotriz fueron especialmente dinámicas durante ese período, con una tasa media de crecimiento anual del 14 por ciento.  En 2003, los productos primarios representaron, aproximadamente, el 47 por ciento de las exportaciones totales, en las que el 33 por ciento correspondía a la agricultura y casi el 14 por ciento a la minería.  El Brasil, exportador neto de productos agropecuarios, fue el mayor exportador de café y azúcar del mundo en 2003, si bien esos dos productos representaron menos del 5 por ciento de las exportaciones totales (cuadro AI.1).
40. Las importaciones descendieron de 51.700 millones de dólares EE.UU. a 50.800 millones entre 1999 y 2003.  Esa disminución afectó, en particular, a las importaciones de productos manufacturados, que se redujeron de 39.300 millones de dólares EE.UU. en 1999 a 36.600 millones en 2003.  Las importaciones de productos agropecuarios también disminuyeron en términos de valor, mientras que las importaciones de productos de la minería aumentaron.
41. Las importaciones de productos manufacturados, que constituyen la mayor categoría de las importaciones, registraron una pérdida de 3,7 puntos porcentuales en su participación en las importaciones totales durante 1999-2003, que fue un tanto superior al 72 por ciento en 2003.  La maquinaria y los equipos de transporte siguen siendo la principal categoría de importación y representaron alrededor del 37 por ciento de las importaciones totales de mercancías en 2003;  no obstante, esa cifra se sitúa a 6 puntos porcentuales por debajo de la participación de 1999.  Los productos de la industria automotriz representaron, aproximadamente, el 5,9 por ciento de las importaciones en 2003.  La parte correspondiente a la agricultura disminuyó en 1 punto porcentual, mientras que la minería aumento en más de 4 puntos porcentuales, principalmente por razón de los combustibles, que representaron el 15,8 por ciento de las importaciones totales en 2003 (cuadro AI.2).
c) Dirección del comercio
42. Durante el período objeto de examen, el Brasil aumentó sus exportaciones expresadas en dólares a todos sus interlocutores comerciales principales, excepto los países del MERCOSUR, debido, sobre todo, a la crisis económica de la Argentina, mayor interlocutor comercial del Brasil en la región.  Consiguientemente, se produjeron ciertos cambios importantes en los porcentajes de las exportaciones destinadas a diferentes interlocutores comerciales.  En términos generales, las partes correspondientes a América del Norte y del Sur, así como a Europa, disminuyeron sustancialmente, en beneficio de Asia y África, tanto como interlocutores exportadores como importadores.
43. Pese a la reducción de la parte de las exportaciones correspondiente a la Unión Europea, éstas aumentaron en términos de valor de 13.800 millones de dólares EE.UU. a 18.100 millones entre 1999 y 2003, y la UE prevaleció como principal destino de las exportaciones de mercancías del Brasil, representando casi el 25 por ciento del total.  Los Estados Unidos, que consolidaron su posición mediante un ligero aumento de su participación entre 1999 y 2003, y la Argentina son los destinos individuales más importantes y representan el 23,1 por ciento (16.900 millones de dólares EE.UU.) y el 6,2 por ciento (4.600 millones) del total de las exportaciones, respectivamente.  No obstante, las exportaciones a la Argentina, así como a otros países del MERCOSUR, sufrieron una fuerte contracción entre 1999 y 2003, como consecuencia de la crisis económica que experimentó la región.  Las exportaciones al MERCOSUR en 2003 constituyeron solamente el 7,8 por ciento de las exportaciones del Brasil, más de 6 puntos porcentuales menos que en 1999.
44. Por el contrario, las exportaciones a China aumentaron sustancialmente durante el período en cuestión, pasando de menos de 700 millones de dólares EE.UU. en 1999 a 4.500 millones en 2003, lo que hizo de ese país el principal interlocutor de exportación del Brasil en Asia, con una participación del 6,2 por ciento.  Los intercambios comerciales con África también se ampliaron de forma significativa durante el período objeto de examen.  Las exportaciones brasileñas a África ascendieron de 1.300 millones de dólares EE.UU. en 1999 a 2.900 millones en 2003;  la participación en las exportaciones totales, si bien sigue siendo relativamente pequeña, aumentó del 2,8 por ciento en 1999 al 3,9 por ciento (cuadro AI.3).  Los principales interlocutores comerciales del Brasil en África son Sudáfrica, Nigeria y Egipto.
45. Las importaciones brasileñas procedentes de América del Norte, América del Sur y Europa disminuyeron durante 1999-2003, mientras que las procedentes de Asia y África aumentaron.  No obstante, la Unión Europea sigue siendo el principal proveedor de importaciones del Brasil, aún con una reducción de su participación en el mercado del 30,1 por ciento en 1999 al 26 por ciento en 2003.  Los Estados Unidos y la Argentina fueron los dos mayores mercados de importación individuales para el Brasil en 2003, y las importaciones ascendieron a un total de 10.200 millones de dólares EE.UU. (el 20 por ciento del total) y 4.900 millones (el 9,7 por ciento), en ambos casos inferiores a las importaciones efectuadas en 1999 (cuadro AI.4).  La importancia relativa del MERCOSUR como fuente de importaciones se fue reduciendo a lo largo del período hasta llegar a un porcentaje inferior al 12 por ciento.  Mientras que la participación del Japón se mantuvo estable en el 5,2 por ciento, la parte correspondiente a China registró una fuerte subida, aumentando del 1,8 por ciento en 1999 al 4,6 por ciento en 2003.  El 6,7 por ciento de las importaciones del Brasil en 2003 correspondieron a África.
ii) Comercio de servicios
46. Tradicionalmente, el Brasil arroja un déficit en los servicios, si bien viene disminuyendo desde 2000, ya que las exportaciones han crecido y las importaciones se han contraído.  En 2003, las exportaciones de servicios (ingresos) totalizaron 10.540 millones de dólares EE.UU., mientras que las importaciones (pagos) ascendieron a 15.630 millones (cuadro I.5).
47. Los mayores déficit de los servicios se registraron en el transporte y el arrendamiento de equipos, y, hasta 2003, en los viajes.  No obstante, el tradicional déficit del saldo correspondiente a los viajes se ha contraído desde 2001, por un aumento de los ingresos y una disminución de los pagos, principalmente con respecto a los billetes de avión.  El sector de los viajes ha pasado a arrojar un superávit debido, en parte, a un aumento de los ingresos procedentes de los viajes, pero, sobre todo, gracias a una reducción de los pagos efectuados por los brasileños que viajan al extranjero.  En cuanto a los demás servicios, en su conjunto, el Brasil también registra un déficit tradicional.

Cuadro I.5

Comercio de servicios, 2000-2003

(En millones de dólares EE.UU.)

	
	I
	P
	I
	P
	I
	P
	I
	P

	
	2000
	2001
	2002
	2003

	Total
	9.384
	16.958
	9.322
	17.071
	9.606
	14.644
	10.543
	15.631

	Transportes
	1.295
	4.602
	1.422
	4.378
	1.590
	3.630
	1.918
	3.664

	Viajes
	1.810
	3.894
	1.731
	3.199
	1.998
	2.396
	2.479
	2.261

	Servicios de seguros
	312
	317
	180
	455
	206
	626
	67
	302

	Servicios financieros
	376
	670
	317
	624
	390
	623
	363
	745

	Servicios informáticos y de información
	34
	1.145
	27
	1.133
	36
	1.155
	29
	1.063

	Regalías y derechos de licencia
	125
	1.415
	112
	1.244
	100
	1.229
	108
	1.228

	Arrendamiento de equipos
	91
	1.401
	278
	2.146
	49
	1.721
	25
	2.337

	Servicios públicos
	537
	1.087
	604
	1.256
	761
	1.103
	877
	1.028

	Otros servicios
	4.804
	2.427
	4.652
	2.636
	4.475
	2.252
	4.621
	2.744


Nota:
I:  ingresos;  P:  pagos.

Fuente:
Banco Central del Brasil.
iii) Inversión extranjera directa
48. Como resultado de importantes entradas, el volumen de inversión extranjera directa (IED) aumentó de forma sustancial a finales del decenio de 1990;  según el BCB, pasó de 41.700 millones de dólares EE.UU. en 1995 a 103.000 millones en 2000, último año para el que se dispone de estadísticas sobre el volumen de IED, ya que provienen de un censo realizado cada cinco años.

49. Tras haber registrado buenos resultados a finales del decenio de 1990, las corrientes de IED en el Brasil han sufrido una fuerte disminución en los últimos años, de 31.400 millones de dólares EE.UU. en 1999 a 12.900 millones en 2003 (cuadro I.6).  La disminución de IED en 2002 se ha vinculado a la pérdida de confianza de los inversores.
  No obstante, la IED había comenzado a reducirse antes de 2002 y siguió haciéndolo en 2003, y parece más probable que esto guarde relación con factores como un entorno económico mundial más inestable, la desaceleración del proceso de privatización en el Brasil, y los resultados relativamente deficientes de la economía brasileña.
50. Los Estados Unidos son el principal inversor individual en el Brasil por volumen de IED, seguido de España, los Países Bajos, Francia y las Islas Caimán.
  Con respecto a las corrientes de IED, en 2003 la UE fue como grupo el principal inversor y representó más del 35 por ciento del total de las inversiones extranjeras en el Brasil.  Pese a una brusca reducción de las entradas de inversiones, de más del 60 por ciento entre 1999 y 2003, los Estados Unidos siguieron siendo el inversor individual más importante a lo largo del período objeto de examen (excepto en 2002), correspondiéndole más del 18 por ciento de las corrientes de inversión.  Los demás inversores principales en 2003 fueron las Islas Caimán, los Países Bajos y el Japón.  El origen de las entradas de IED en el Brasil se mantiene relativamente concentrado, con cuatro inversores principales que representan más del 55 por ciento de todas las inversiones en el Brasil.

Cuadro I.6

Inversión extranjera directa en el Brasil por país de origen, 1999-2003

(Millones de dólares EE.UU. y porcentaje)

	
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2003 (%)
	Volumen 2000

	Total
	31.362
	29.876
	21.042
	18.778
	12.902
	100,0
	103.015

	Estados Unidos
	7.069
	5.399
	4.465
	2.614
	2.383
	18,5
	24.500

	Islas Caimán
	2.094
	2.035
	1.755
	1.555
	1.909
	14,8
	6.225

	Países Bajos
	1.810
	2.228
	1.892
	3.372
	1.444
	11,2
	11.055

	Japón
	348
	385
	827
	504
	1.368
	10,6
	2.468

	Francia
	2.079
	1.910
	1.913
	1.815
	825
	6,4
	6.931

	España
	5.810
	9.593
	2.767
	587
	710
	5,5
	12.253

	Bermudas
	263
	315
	607
	1.469
	630
	4,9
	1.940

	Islas Vírgenes Británicas
	315
	231
	912
	501
	550
	4,3
	3.197

	Alemania
	624
	375
	1.047
	628
	506
	3,9
	5.110

	Italia
	496
	488
	281
	473
	390
	3,0
	2.507

	Suiza
	436
	307
	182
	347
	336
	2,6
	2.252

	Reino Unido
	1.315
	394
	416
	475
	253
	2,0
	1.488

	Luxemburgo
	49
	1.027
	285
	1.013
	238
	1,8
	1.034

	Portugal
	2.403
	2.515
	1.692
	1.019
	202
	1,6
	4.512

	Uruguay
	158
	200
	181
	237
	154
	1,2
	2.107

	Panamá
	121
	21
	133
	141
	147
	1,1
	1.580

	Canadá
	297
	193
	441
	989
	117
	0,9
	2.028

	México
	28
	224
	61
	24
	45
	0,3
	132

	Suecia
	214
	629
	54
	205
	43
	0,3
	1.578

	Bahamas
	197
	181
	264
	205
	36
	0,3
	944

	Dinamarca
	13
	262
	33
	93
	31
	0,2
	478

	Bélgica
	102
	384
	113
	45
	18
	0,1
	657

	Argentina
	160
	113
	..
	..
	..
	..
	758

	Barbados
	123
	..
	..
	..
	..
	..
	656

	Chile
	88
	..
	..
	..
	..
	..
	228

	Otros
	4.751
	469
	721
	466
	569
	4,4
	6.396


..
No disponible.

Fuente:
Central Bank of Brazil, Annual Report 2000 to 2002.
51. En términos de valor, durante el período objeto de examen, las inversiones más importantes se han efectuado en el sector de los servicios, con un total de 54.100 millones de dólares EE.UU. durante 2000-2003, frente a los 24.200 millones correspondientes a la industria y los 4.300 millones de las actividades primarias.  No obstante, una parte significativa de esas inversiones en el sector de los servicios está vinculada al proceso de privatización, sobre todo en las telecomunicaciones y los servicios financieros, y representó, aproximadamente, el 40 y el 20 por ciento, respectivamente, de las inversiones totales en los servicios durante el período 2000-2003.  A medida que la privatización fue perdiendo dinamismo, la afluencia de fondos de IED en los servicios fue disminuyendo:  tras haber alcanzado un nivel máximo de 24.000 millones de dólares EE.UU. en 2000, esos ingresos se redujeron a la mitad en 2001 y, de nuevo, entre 2003 y 2001.  Como consecuencia de ello, la parte correspondiente a los servicios en las inversiones totales disminuyó del 80 por ciento en 2000 al 54 por ciento en 2003.  Las entradas de inversiones en las actividades industriales se incrementaron rápidamente en 2001 y 2002 y, si bien disminuyeron en 2003, su porcentaje de las entradas de inversiones totales aumentó hasta alcanzar el 35 por ciento en 2003.  Las inversiones efectuadas en el sector industrial se centraron principalmente en el subsector del automóvil, así como en el de los productos químicos (cuadro I.7).
Cuadro I.7

Inversión extranjera directa en el Brasil por sectores, 2000-2003ª
(Millones de dólares EE.UU. y porcentaje)

	
	2000
	2001
	2002
	2003
	2003 (%)

	Total
	29.876
	21.042
	18.778
	12.902
	100,0

	Cultivos, ganadería y extracción de minerales
	649
	1.494
	638
	1.482
	11,5

	
Extracción de petróleo y servicios conexos
	481
	1.360
	508
	365
	2,8

	
Otros
	169
	134
	130
	1.117
	8,7

	Actividades industriales
	5.087
	7.001
	7.617
	4.480
	34,7

	
Manufactura y montaje de productos de la industria automotrizb
	961
	1.550
	1.819
	966
	7,5

	
Productos químicos
	1.118
	1.546
	1.573
	916
	7,1

	
Productos alimenticios y bebidas
	975
	563
	1.873
	409
	3,2

	
Metalurgia básicac
	246
	431
	139
	351
	2,7

	
Pasta de papel, papel y productos del papel
	
	150
	11
	348
	2,7

	
Aparatos electrónicos y equipos de comunicaciones
	655
	1.166
	544
	328
	2,5

	
Maquinaria y equipos
	579
	344
	391
	256
	2,0

	
Productos del caucho y plástico
	58
	176
	183
	205
	1,6

	
Máquinas, instrumentos y aparatos eléctricos
	66
	327
	372
	189
	1,5

	
Edición, impresión y grabación
	
	140
	44
	145
	1,1

	
Productos del metal
	26
	108
	91
	107
	0,8

	
Productos minerales no metálicos
	67
	130
	124
	49
	0,4

	
Productos textiles
	..
	56
	98
	34
	0,3

	
Productos de la madera
	..
	71
	16
	31
	0,2

	
Máquinas de oficina y equipos de informática
	..
	23
	95
	8
	0,1

	
Otras ramas de producción
	304
	219
	247
	139
	1,1

	Servicios
	24.139
	12.547
	10.523
	6.940
	53,8

	
Correo y telecomunicaciones
	10.897
	4.130
	4.190
	2.810
	21,8

	
Comercio
	1.635
	1.634
	1.504
	860
	6,7

	
Servicios prestados a las empresas
	795
	697
	791
	775
	6,0

	
Intermediación financiera
	6.384
	2.123
	1.206
	706
	5,5

	
Electricidad, gas y agua caliente
	2.972
	1.442
	1.534
	651
	5,0

	
Transporte
	44
	146
	124
	189
	1,5

	
Bienes inmobiliarios
	41
	187
	197
	188
	1,5

	
Construcciónd
	12
	264
	148
	177
	1,4

	
Alojamiento y alimentación
	0
	275
	126
	172
	1,3

	
Informática y actividades conexase
	1.121
	720
	225
	155
	1,2

	
Seguros y fondos de pensiones
	14
	628
	216
	128
	1,0

	
Otros servicios
	223
	273
	169
	79
	0,6

	
Servicios de agua
	..
	28
	94
	50
	0,4


..
No disponible.

a
No comprende las inversiones en mercancías, bienes inmobiliarios y moneda nacional.

b
Incluidas las piezas de repuesto para la industria automotriz.

c
Incluida la producción de acero.

d
Incluidas las obras de infraestructura relacionadas con la energía y las telecomunicaciones.

e
Incluida Internet.

Fuente:
Central Bank of Brazil, Annual Report 2000 to 2003.
4) Perspectivas
52. En consonancia con la evolución experimentada en el primer semestre de 2004, las autoridades brasileñas prevén que se producirá un cambio radical de la situación económica durante el año, con un crecimiento del PIB estimado en el 3,5 por ciento, tras una ligera disminución en 2003.  Se espera que el sector público registre un superávit primario del 4,25 por ciento del PIB, y se ha fijado un objetivo de inflación del 5,5 por ciento.  Se prevé que la cuenta corriente de la balanza de pagos arroje un superávit equivalente al 0,45 por ciento del PIB.
  El FMI también prevé una recuperación de la economía brasileña en 2004, que se consolidará en 2005.
53. Como consecuencia de la política de austeridad fiscal y establecimiento de objetivos aplicada por el Gobierno en los últimos años, se espera que el déficit global del Gobierno central se haya reducido al 1 por ciento del PIB para 2005.  A medida que se recupere la economía, se espera que el Brasil absorba más importaciones y las estimaciones indican que su déficit por cuenta corriente registrará cierto empeoramiento en 2004 y 2005 en comparación con 2003.
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� Resolución Nº 2615 del CMN, de 30 de junio de 1999.  Disponible en línea en:  http://www5.bcb.gov.br/pg1Frame.asp?idPai=NORMABUSCA&urlPg=/ixpress/correio/correio/DETALHAMENTOCORREIO.DML?N=099145783&C=2615&ASS=RESOLUCAO+2.615.
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� Central Bank of Brazil, Juros e Spread Bancário no Brasil, octubre de 1999, y actualizaciones de 2000, 2001, 2002 y 2003.  Disponible en línea en:  � HYPERLINK "http://www.bcb.gov.br/?SPREAD" ��http://www.bcb.gov.br/?SPREAD�.





� FMI, Public Information Notice (PIN) Nº 03/38, 24 de marzo de 2003, IMF Concludes 2003 Article IV Consultation with Brazil.  Disponible en:  � HYPERLINK "http://www.imf.org/external/np/sec/pn/2003/pn0338.htm" ��http://www.imf.org/external/np/sec/pn/2003/pn0338.htm�.
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