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¢Por gué Brasil salid de la crisis?

Brasil ha salido ya de |a crisis econémica que atravesd en 1997-98 y se encuentra en un
momento clave para asegurar € futuro de su economia, que como mejor puede garantizarse
es mediante un proceso continuado y acelerado de crecimiento. En este articulo se analiza la
situacion de la economia brasilefia en la actualidad, destacndose el crecimiento habido en
el primer semestre de este afio, e cumplimiento de los objetivos de inflacion y las fuertes
entradas de inversion directa; entre los motivos para el fin de la crisis se mencionan la esta-
hilidad institucional y €l rigor de la politica econémica, la devaluacion y consiguiente bajada
de los tipos de interés, y e buen momento de la economia global; se indican cuales son los
principales retos que enfrenta la economia brasilefia y se ofrece, ademas, un panorama sobre
el impacto de los procesos de privatizacion y sobre la situacion de la cuestion social; por Ulti-

Mo, Se presentan |as perspectivas existentes.

Palabras clave: inflacion, expectativas inflacionistas, crecimiento economico, privatiza-
cion, agencias de calificacion financiera, sistema social, Brasil.

Clasificacion JEL: O50.

1. Introduccion

Hace ahora cas exactamente dos afios |a eco-
nomia brasilefia sufria una de las peores crisis de
su historia reciente, agravada tras la moratoria
rusa, registréndose unas fuertes salidas de divisas,
caida de la bolsay falta genera de confianza en
el futuro del pais.

Veinticuatro meses despueés la situacion es
bien distinta, con un crecimiento del PIB durante
el primer semestre cdificado por |0s medios eco-
nomicos como el «mayor de la década», y con
una mejora de la percepcion del «riesgo Brasil»
por parte de |la agencia Moody’s, noticias ambas
que han provocado una euforia sobre la situacion
de la economia desconocida desde hace mucho
tiempo. Sirvan, pues, estos dos logros de intro-
duccion aeste articulo.

* Consgiero Jefe de la Oficina Econdmica y Comercia de la
Embajada de Esparia en Brasilia

2. Laeconomia brasilefia después
delacrisis cambial de enero de 1999:
el retorno al crecimiento

Al examinar las causas del cambio favorable
en el comportamiento de la economia brasilefia
en estos Ultimos meses, hay que hacer una refe-
rencia previa d «Plan Real» (1), que aplicado a
partir de 1994 consiguié atajar el proceso infla
cionario y restablecer en el pais una Situacion de
estabilidad macroecondémica. En paralelo, sin
embargo, comenzo a producirse un aumento sus-
tancial del desempleo y una acumulacion de pasi-
vos externos debida a los crecientes déficit por
cuenta corriente, situaciones ambas que han con-
tinuado hasta la fecha. A partir de la crisis inter-
naciona de 1997, la politica econémica se orientd
hacia e mantenimiento de tipos de interés elevar

(1) Ver GARCIA-MURILLO UGENA, Jaime: «El Brasil del
Real», Boletin Econémico de Informacion Comercial Espafiola,
nimero 2.572, péginas. 66-72.

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2663
DEL 11 AL 17 DE SEPTIEMBRE DE 2000

PAITSES

41



PAITSES

42

- #BlCEe

dos, provocandose fuertes déficit y aumentando
la deuda; esto, S bien consiguid mantener la pari-
dad fijada para el real (ancla cambial), implico
un importante lastre para la economia a desin-
centivar la inversion productiva, fomentando la
bisqueda de atos beneficios a través de inversio-
nes en activos de rentafija

La fuerte caida de la cotizacion del redl trasla
crisis cambial de enero de 1999, se vio seguida de
un tipo de cambio que se situd en una posicion de
equilibrio acorde con las fuerzas del mercado,
después de la fuerte caida inicia (overshooting).
Pese a las catastrofistas previsiones hechas en
aquellos dias sobre la reaccion de los preciosy la
posibilidad de continuar con las medidas de gjus-
te fisca, los resultados de la politica economica
seguida fueron realmente satisfactorios. Veamos,
pues, cual es la situacion actual desde la perspec-
tivadelarenta, los preciosy la balanza de pagos:

+ Lanoticia de que el PIB habia crecido un
3,84 por 100 en ¢ primer semestre de este afio en
comparacion al mismo periodo del afio anterior
(dato publicado € 9 de agosto pasado por €l Insti-
tuto Brasilefio de Geografiay Estadistica, IBGE),
ha sido acogida con entusiasmo por los medios de
comunicacion locales. Este dato positivo se une a
que en 1999 hubo un crecimiento del 1 por 100,
pese a que se estuvo durante mucho tiempo pre-
viendo una fuerte recesion. En todo caso, a
mediados de dicho afio diversos andlisis, recogi-
dos por el autor en un articulo publicado en el
Boletin de ICE (2), ya preveian que 1999 seriaun
afio de transicion para una vuelta a crecimiento
durante este afio 2000.

+ La politica de metas de inflacion (inflation
targeting) fijada por el Gobierno ha tenido en
1999 y en lo que va de 2000 una evolucion favo-
rable, permaneciendo dentro de los objetivos fija
dos en ambos periodos. En proyeccion anua e
aumento en julio fue del 7,06 por 100, aunque
haya que sefidar e importante crecimiento habi-
do en dicho mes debido a la evolucion d aza de
los precios del petrdleo y de los alimentos.

* Las transacciones con el exterior, por su

(2) MUELA PAREJA, M. (1999): «1999: un afio de transicion
para la economia de Brasil», en Boletin Econémico de Informa-
cion Comercial Espafiola, nimero 2.626, paginas 27-32.

parte, continGan con el patron conocido de fuertes
déficits por cuenta corriente compensados por la
entrada de inversiones directas. El superdvit habi-
do en e mes de julio pasado en la balanza global
(el primero en cinco afos), que ascendio a 1.300
millones de ddlares, ha sido acogido también con
entusiasmo por los medios econdmicos locales,
que subrayan la cuantia de la inversion extranjera
directa recibida en dicho mes (US$ 5.100 millo-
nes), y destacan que la mayor parte de la misma
corresponde al aumento de la participacion de
empresas extranjeras en sus subsidiarias en Bra-
sil. El déficit por cuenta corriente (3,88 por 100
del PIB en € afio que termind el pasado mes de
julio), en todo caso, solo puede ser atgjado por la
via del aumento de las exportaciones, que como
veremos en el apartado 4 constituyen una preocu-
pacion permanente del Gobierno.

3. Lasrazones de un éxito

Desde finales de los afos 80 los sucesivos
gobiernos brasilefios han llevado a cabo una serie
de reformas que han permitido la apertura de la
economia a la competencia internacional y que
constituyen sin duda la base sobre la que se ha
centrado el desarrollo favorable de los ultimos
afos. Veamos a continuacion algunos de los fac-
tores que estan contribuyendo & éxito reciente de
laeconomia de Brasil:

+ Estabilidad del marco economico y libera-
cion alos tipos de interés de su «dura tarea» de
sostener €l tipo de cambio. En 1997 y 1998 los
tipos de interés reales se situaron en las importan-
tes cifras del 35y del 30 por 100 anual, respecti-
vamente. A partir de marzo de 1999, conforme se
consolidaba el control de la inflacion, el Banco
Central fue reduciendo paulatinamente el tipo
Selic, referencia (benchmark) del mercado (que
subi6 después de los acontecimientos de enero
hasta un maximo de 45 por 100) hasta dgjarlo en
el 16,5 por 100 actual. Con €llo lostipos reales en
este momento estén proximos a 10 por 100. No
es descabellado pensar que en pocos meses estén
en torno a 8 por 100, nivel aceptable y que en
todo caso posibilitara el mantenimiento de la ten-
dencia positiva de crecimiento de la economia.

* Losactuaes gestores de la politica econdmi-
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ca estdn manteniendo un proceso de seriedad en
las medidas de agjuste fiscal que esta permitiendo
el cumplimiento de los objetivos acordados en €
«Acuerdo Stand-by» con el Fondo Monetario
Internacional (FMI) de diciembre de 1998. El
superavit primario en los 12 meses que termina
ban en el pasado mes de mayo fue del 3,8 por 100
del PIB, superior a 3,2 por 100 fijado con & FMI
para ese periodo. Hay que recordar, sin embargo,
que desde un punto de vista global, es decir,
incluidos los pagos de intereses, el déficit de abril
(12 meses) era de un 4,8 por 100 del PIB, frente
a 10,0 por 100 que habia en diciembre. La serie-
dad fiscal es un instrumento primordial para el
éxito de la politica economica, pero también
congtituye un (til baremo de medida de la volun-
tad y la habilidad politica del Gobierno.

* Después de 15 afios de democracia, se puede
observar una importante madurez del sistemains-
titucional y de los mecanismos existentes para dar
respuesta a los diversos problemas que se van
planteando, garantizando asi la seguridad juridica
de laactividad economica

* Brasil, a igua que las restantes economias
iberoamericanas es un pais muy vulnerable al
ciclo internacional. Hay que sefidar que el creci-
miento previsto para esta region en el afio 2000 es
superior a 4 por 100. La buena situacion de la
economia norteamericana, creciendo a més de 5
por 100, es un factor importante para estos bue-
nos resultados. Existen no obstante recelos sobre
la posible desaceleracion de dicha economia, y
sobre laformaen la que en su caso se produzca el
«aterrizaje» (hard or soft landing). Preocupa la
evolucion de los precios del petrdleo (pese a que
Brasil produjo en 1999 e 61 por 100 de lo que
consumio) y también la posible elevacion de los
tipos de interés por parte de la Reserva Federd, 10
que afectaria ala posibilidad de atraer capitalesy
podria comprometer |a caida de |os tipos sefidlada
anteriormente, aunque la reciente decision —22
de agosto— de mantenerlos estables ha sido un
aivio a este respecto.

4. Losretos actuales

Es conveniente recordar la existencia todavia
de importantes retos tanto a nivel de politica

como de economia para el futuro proximo de Bra-
sil. Un proceso de aperturay de cambio tan inten-
so como el que tuvo lugar en los Ultimos afios
hace al pais especialmente sensible, siendo de
destacar los aspectos que se recogen a continua-
cion:

* Pese a haberse recuperado de las crisis cam-
hiales de afios anteriores, € real sigue siendo con-
siderado una moneda débil, aunque ahora no se
piense en la posibilidad de un fuerte movimiento
especulativo en contra de é ni tampoco en una
restriccion de los pagos a exterior (moratoria);
esto ultimo, por cierto, hay que recordar que no
se produjo ni en los peores momentos de la crisis
en 1998. Es més, el Banco Central acaba de anun-
ciar su decision de desregular de forma importan-
te el mercado de cambio y los movimientos de
capitales con &l exterior. Sin embargo a Brasil le
sigue faltando credibilidad internacional, conse-
cuencia tal vez de malas experiencias habidas en
tiempos pasados. Esto se puede comprobar en
diversas formas. Una de ellas es la diferencia
(spread) de lo que pagan los bonos de la deuda
externa brasilefia (C-Bonds) menos lo que rinden
los bonos del Tesoro norteamericano, que se sitlia
actualmente en aproximadamente el 7 por 100.
Hay que resaltar, por otra parte, |o relativamente
reducido de sus ingresos por exportacion (estima-
dos en un 9 por 100 del PIB en 2000), lo que
dado el elevado volumen de la deuda externa,
contribuye a aumentar |la vulnerabilidad del paisa
los shocks externos.

+ Reforzando |o sefialado en €l apartado ante-
rior, Brasil sigue siendo considerado como un
pais sin grado de inversion (non investment gra-
ded) en la percepcion de las principales agencias
de cdificacion de riesgo (rating) internacionales
(Cuadro 1). Ello complica las emisiones publicas
y privadas del pais en los mercados financieros,
dificultando su adquisicion por fondos de pension
y otros inversores conservadores. Es dificil prever
el tiempo que falta, s siguen bien las cosas, para
convertirse en un destino atractivo para la inver-
sién en cartera, pero podrian ser unos cuantos
afios. La simple declaracion por parte de Moody's
redizada € 17 de agosto de que podria reclasifi-
car a pais pasandole de B2 (donde fue rebgjado
en septiembre de 1998) a B1 fue ampliamente
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recogida por la prensa econémica y acompafio
una subida de la Bolsa de Valores de S&o Paulo y
del red con relacion a ddlar. En todo caso, este
tema es una prioridad del Gobierno brasilefio, que
considera que la inversion extranjera directa ya
esté contribuyendo de forma importante a saldo
favorable de la balanza de pagos y que es ahora
preciso mejorar la percepcion de los inversores de
cartera, convenciéndoles de la realidad de las
Mejoras en curso.

Pais S&P Moody’s

Con grado de inversion...... Chile A-(e) Baal
México — Baa3
Sin grado de inversion........ México BB + (p) —
Argentina BB (e) B1
Brasil B+ (p) B2

(e): estable; (p): positivo.
Fuente: Standard & Poors Rating Services, Moody’s investor Service.

+ Lacontinuacion del esfuerzo desregulador y
de reforma del marco econdmico por parte del
Gobierno constituye otro de los retos fundamen-
tales a los que se enfrenta la economia brasilefia.
Solo si a la buena marcha de la economia se
acompafia una profunda reforma fiscal que sim-
plifique el sistema impositivo, facilitando la
recaudacion, aliviando los costes de produccion y
repartiendo mejor la carga entre toda la sociedad,
unareforma de la seguridad social, especia mente
sobre la participacion de los jubilados del sector
publico en € total de los beneficios, y una racio-
nalizacion de la funcion publica en sus tres nive-
les, federal, estatal y municipal, se permitira una
mejora de la eficiencia empresaria y una libera-
CioN de recursos necesarios para otras tareas.

+ Ladeuda total consolidada del sector publi-
Co se situaba en mayo pasado en el 47,4 por 100
del PIB. Del total de la deuda externa (43,4 por
100 del PIB a finales de 1999), el 41 por 100
corresponde también al sector publico. Ambas
aparecieron, precisamente, como consecuencia de
las politicas implementadas desde 1994 y conlle-
van unos importantes pagos por intereses, que en
el periodo abril 99-abril 2000 superaron el 9 por
100 del PIB.

+ Si adichos intereses, se les unen los fondos
que el Gobierno tiene que dedicar para atender la

seguridad social (48 por 100 del Presupuesto
Federal en 1999), programas asistenciales (12
por 100) y sdarios de los funcionarios pablicos
federales (17 por 100), queda un escaso margen
de maniobra para sufragar las necesidades de
mejora de las infraestructuras, educacion, sani-
dad, agricultura y otros sectores basicos. Asi, €
Unico remedio para esta situacion es crecer. Efec-
tivamente es preciso aumentar el volumen de lo
producido, incorporando con ello a sectores que
permanecen ociosos. La «velocidad de crucerox»
ala que habria que crecer es elevada. No menos
de un 5 por 100, y ello durante bastantes afios.
Para conseguirlo es fundamental actuar sobre la
exportacion, que ya se beneficio de la devalua-
cion, pero que hoy todavia se ve afectada negati-
vamente por los tipos de interés y por la caida de
los precios de las materias primas, que constitu-
yen aln un porcentaje importante de la exporta-
cion brasilefia (37 por 100). En definitiva, para
consolidar los logros acanzados en los Gltimos
anos es preciso generar mas renta, de forma que
el pais pueda absorber paulatinamente las bolsas
de pobreza y subempleo a la vez que va obte-
niendo recursos para facilitar su efectiva moder-
nizacion.

+ Otro de los grandes retos que enfrenta Brasil
es el de la mejora de sus infraestructuras. El
Gobierno estd desarrollando un programa de
inversiones denominado Avanca Brasi| para esti-
mular el desarrollo de infraestructuras de carrete-
ras, puertos, ferrocarriles, energia, turismo, mine-
ria y comunicaciones. El crecimiento de la
economia sigue viéndose impedido por una serie
de ineficiencias, genéricamente denominadas a
Veces «custo Bragi!».

* El sector de la energia, en el que lainiciati-
va privada espafiola ha tomado en los Ultimos
anos un importante protagonismo, merece sin
duda una atencién especial conforme se van
introduciendo nuevos serviciosy procesos indus-
triales en el sistema econdmico. Se calcula que
por cada punto porcentual de crecimiento del
PIB, la demanda de energia crece dos puntos.
Hay que resaltar, ademas, que Brasil opera con
un margen de seguridad produccion/consumo de
tan solo el 5 por 100, précticamente a limite de
la capacidad instalada.
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5. El impacto de los procesos
de privatizacion

Las privatizaciones en Brasil, que comenzaron
aprincipios de los afios 90 acompafiando ala des-
regulacion de los mercados, han traido una serie
de efectos econdmicos favorables, a reducir las
distorsiones provocadas por la interferencia del
sector publico empresarial, contribuir a la reduc-
cion del déficit y, en la Ultima etapa, favorecer la
entrada de capitales extranjeros. En general, hay
que decir que las privatizaciones han mejorado
sensiblemente el nivel de eficiencia de la econo-
mia

El proceso estd ya muy avanzado (Gréfico 1);
en lo que va de afio 2.000 se ha producido una
reduccion del nimero de compafiias privatizadas,
habiéndose ingresado tan solo US$ 1987 millo-
nes, de los que mas de la mitad corresponden ala
distribuidora de electricidad CELPE, comprada
en febrero por un consorcio liderado por Iberdro-
la, S.A. Quedan aun a nivel federa una serie de
compafiias eléctricas de grandes dimensiones, asi
como € Ingtituto de Reaseguros do Brasil (IRB),
cuya privatizacion ha sido pospuesta varias veces.
A nivel estatal alin no se han vendido una serie de
bancos, incluido el Banco del Estado de S&o
Paulo (BANESPA) cuya privatizacion ha sido
también aplazada varias ocasiones debido a recur-
sos planteados por 10s propios empleados, aunque
esta prevista para antes de final de 2.000.

Esta alin por definir que hard el Gobierno con
las dos «gigantes» que le restan, que son Petro-
brésy el Banco do Brasil. Hasta ahora ha vendido
parte de su participacion en las mismas (excess
shares), y ha concedido permisos de explotacion
de reservas petroliferas locales a compafias
extranjeras. Sin embargo no hay ninguna sefid de
que aguna de las dos compafiias citadas vaya a
Ser privatizada, aunque en todo caso, de producir-
Se esto, seria casi con toda seguridad después de
las elecciones presidenciales del afio 2002.

6. La cuestion social

La cuestion socid, incluyendo la desigual dis-
tribucién de larentay la riqueza entre las perso-
nasy las regiones de Brasil, congtituye cada vez

GRAFICO 1
INGRESOS ANUALES POR PRIVATIZACIONES EN BRASIL
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Fuente: Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social (BNDES).

més un motivo de atencion de sus autoridades, de
los organismos internacionales y, también, de
muchas empresas y particulares preocupadas por
este importante tema.

Como se decia en € apartado 4, € Gobierno
tiene un margen de maniobra escaso para promo-
ver las mejoras sociales necesarias, pues no puede
dejar de hacer frente alos pagos de la deuday sus
otras obligaciones, por [0 que no puede «devol-
ver» |0 suficiente ala sociedad en forma de servi-
cios sociaes. La ata carga tributaria que soporta
el pais (30,3 por 100 sobre € PIB en 1999), pre-
sionad azade formaimportante |os costes de las
empresas. Los otros dos grandes paises de Iberoa-
mérica, Argentina (21 por 100) y México (16 por
100), tienen cargas tributarias inferiores. En todo
caso, se espera que e Gobierno, una vez liberado
a través del Programa de Privatizaciones de
muchas de |as tareas «empresariales» que realiza-
bay se consolide la recuperacion, pueda conse-
guir recursos adicionaes para promover las mejo-
ras educativas y asistenciaes que Brasil necesita.

Con la recuperacion del crecimiento estan
aflorando tensiones que se encontraban larvadas.
El Movimiento de los Sin Tierra (MST), segln
datos oficiales del Ministerio de Desarrollo Agra-
rio, realizd 455 invasiones de propiedades rurales
en 1999. Grupos de trabajadores, como los
camioneros, 1os funcionarios, los medicos, los
profesores de ensefianza media y universitaria,
han protagonizado diversos enfrentamientos criti-
cando la politica oficial. Las negociaciones entre
las empresas y 10s numerosisimos sindicatos exis-

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2663
DEL 11 AL 17 DE SEPTIEMBRE DE 2000

PAITSES

45



PAITSES

46

- #BlCEe

tentes, muchas de |os cuales tendran lugar a partir
de septiembre, se prevé que sean duras. Un argu-
mento dado por los sindicatos es que alo largo de
la Ultima década |a productividad ha aumentado
sensiblemente mientras que los salarios no han
crecido a mismo ritmo.

La reduccion de la brecha entre ricos y pobres
€S una cuestion social, que ademas afecta a la
gobernabilidad del pais. El paro oficialmente
registrado permanece méas 0 menos estable, en
torno aun 7 por 100, pero sin embargo €l nivel de
subempleo continlia siendo elevado y los salarios
muy bagjos; a menos un 50 por 100 de la pobla-
cién tenia en 1998 una renta familiar per cépita
anual inferior a 1000 dolares. Todo esto propor-
ciona un caldo de cultivo para la «inseguridad
ciudadana», que padecen todas las clases sociales
del pais. Los datos ofrecidos son realmente gra-
ves, juntandose los atentados a la vida con los
asaltos y robos. En una encuesta elaborada de
cara a las proximas elecciones municipales de la
ciudad de Séo Paulo (mas de 16 millones de habi-
tantes, incluida su &rea metropolitana), un 30 por
100 de los encuestados sefialaban que su primera
preocupacion era la «violenciax, seguidaa 8 pun-
tos de distancia por el «desempleo». La necesidad
de combatir la pobreza es, en todo caso, una de
las prioridades del Gobierno, que esté estudiando
la implantacion de un sistema de «metas de
reduccion de la pobrezay otros indicadores socia
les», incluido en € indice que elabora a respecto
Naciones Unidas, en e cua Brasil se encuentra
ahoraen uno de los Ultimos lugares.

7. Perspectivas

El balance de la evolucion reciente de la eco-
nomia brasilefia es positivo. El pais se ha recupe-
rado de la crisis que atravesd en 1997-99 y esta
en condiciones de enfrentar con confianza su
futuro inmediato, aunque para que las condicio-
nes de vida de la poblacion puedan mejorar de
forma sensible, necesita crecer a un ritmo supe-
rior a 5 por 100 durante una serie de afos, man-
teniendo una politica econdmica semejante a la

actual. Lafavorable situacion de la economia glo-
bal, e equilibrio ingtitucional acanzadoy el dina-
mismo de su mercado interno, son factores que
invitan a optimismo en unavision amedio plazo.

A Brasil le quedan por delante, sin duda,
muchas pruebas que afrontar. En todo caso, como
comentario final, seflalemos que a redlizar pase-
os de «buggy» por las dunas proximas a la lumi-
nosa ciudad de Natal, en el Nordeste de Brasil, €l
conductor preguntaal turistas quiere que lelleve
«COmM emogao 0 sem emocao» dependiendo de la
velocidad y lugares por 1os que vayan a pasar..
Los recorridos por la economia brasilefia en los
Ultimos tiempos han sido, inevitablemente, «com
emocao». Esperemos que después de que se con-
solide el proceso de recuperacion antes mencio-
nado la senda por la que marche la economia de
este pai's sea méas estable, perdiendo asi a menos
una parte de esa «emogao».

2000

1997 1998 1999
()

PIB nominal

(miles de millones US$)............... 8042  777,0 555,1 600,0
Variacion del PIB (%0)..........cccc.u.... 34 0,0 1,0 33
Paro (nacional, IBGE, %))............. 5,7 7,6 7,6 73
Saldo presupuestario

(total, % del PIB)...........coovvvvve 6,1 81  -100 -4,3
Saldo presupuestario

(sin incluir intereses, % del PIB)... ~ -1,0 0,0 3,1 33
Saldo presupuestario objetivo

FMI (sin intereses, % del PIB) ...... — — 31 33
Precios al consumo

(IPCA, %, £.0.0.) covvvvvvrrreererrrr 5,2 1,7 8,9 6,0
Precios objetivo FMI

(permitida variacion + 2 por 100) — — 8,0 6,0
Tipos de interés a corto plazo

(% anual, £.0.0.) cooevvvvreceeree 412 288 19,0 16,0
Tipo de cambio

(reales por dolar, f.d.p.).....cccc..... 1,116 1,209 1,947 1,85
Déficit por cuenta corriente

(% del PIB)........oveeriiriiiiciians -4,2 -4.3 -4,4 -35
Reservas de divisas (Miles de

millones de US$, f.d.p.).cccvveenn. 52,17 44,56 36,34 40,0
Deuda exterior/PIB (%0)................ 249 31,2 434 41,0
Deuda exterior/Exp. de bienes y

SEIVICIOS (%0)...vvevvereerererreisinenas 325,7 400,0 417,0 368,0

(p): Previsiones Busines Monitor International Ltd.
f.d.p: Final del periodo.
Fuentes: Banco Central, IBGE.
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