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EDITORIAL

SOBRE AS CONSEQUENCIAS DO PLANO REAL

Desde o langamento do Plano Real - ou, mais precisamente, desde a “flexibilizagdo para baixo”
da taxa de cambio, verificada em julho de 1994 -vem se desenvolvendo um debate entre aquéles que créem
que o Plano Real contem sérios problemas, e aqueles que tratam de nega-lo. No essencial, as posigdes
divergentes poderiam ser caracterizadas como segue.

Os que procuram negar a existéncia de problemas destacam, antes de mais nada, os extraordina-
rios resultados alcangados na luta contra a inflagdo. Apontam a abertura e a nova politica cambial, como
fatores decisivos nesta luta. A abertura, acrescentam, seria de qualquer forma necessaria a modernizagao
da economia. E quanto ao cdmbio, na medida em que devidamente descontados os extraordinarios ganhos
de produtividade verificados desde 1990, ndo haveria base para se falar em atraso ou sobrevalorizagado
cambial -como pretendem alguns criticos.

Suposta a auséncia de problemas na arquitetura do plano, segue-se a seguinte leitura do ocorrido
apos o seu langamento. Como resultado do préprio éxito do programa (e, muito particularmente, . daelimi-
nag¢do do chamado imposto inflaciondrio), verificou-se uma expansao de demanda excessivamente rapida,
nos meses iniciais da nova politica. O governo, porém, prontamente comegou a combater 0s €xcessos.
Apbs sucessivas apertos, fundamentalmente na esfera do crédito, a situagio comegou a sér controlada no
segundo trimestre de 1995. Ja em agosto, ficava evidente que a turbuléncia inicial havia sido debelada,
dando-se por encerrada esta fase do plano. Nas palavras do presidente da Republica: “A fase de transi¢3o e
desaquecimento da economia passou. Agora a economia devera entrar num ritmo de crescimento forte e
estavel”. (Gazeta Mercantil, 2 de outubro de 1995). Nascia com isto a hipdtese, amplamente aceita e difun-
dida, de uma “terceira fase™, caracterizada pelo crescimento moderado e firme. Dai por diante, quaisquer
dificuldades, relutantemente admitidas, seriam atribuidas a fatores alheios ou externos a politica econémi-
ca. Os problemas proviriam, em ultima analise, do clientelismo dos politicos, do corporativismo dos funci-
onérios, e da renitente busca de favores por parte dos empresarios.

Em contraposi¢do a olimpica postura da equipe econdmica, alguns criticos vém advertindo quan-
to aos efeitos deletérios direta e indiretamente decorrentes do atraso cambial e, a seguir, da combinagédo
cambio atrasado-juros “exorbitantemente” altos. N3o caberia aqui a reconstitui¢do de seus argumentos,
alguns deles bastante convincentes.

Segundo creio, as mais nefastas conseqiiéncias da’ atual politica ndo podem ser percebidas no
plano macroeconémico -em que tende naturalmente a desenrolar-se o debate sobre o Plano de Estabiliza-
¢do. Para percebé -los € preciso descer ao nivel das empresas e indagar-se como elas reagem ac;se verem
acuadas por “precos- teto” estabelecidos, em cada mercado, pelos mais possantes competidores internaci-
onais -que dispdem, além disto, de decisivas vantagens no que toca a financiamento em bons termos,
prestigio de marca, etc. Ja existem informagdes suficientes para embasar a suspeita de que numerosas
empresas estdo sendo levadas a reagdes ditadas, antes pelo quase-péanico que vai tomando conta de certos
setores, que por uma visdo realista das efetivas possibilidades de sobrevivéncia. E de temer-se, em outras
palavras, uma corrida em busca do corte indiscriminado de custos. Isto acarreta eliminagio e/ou degrada-
¢do (“precarizagdo”, segundo o IBGE) de postos de trabalho e eliminagdo de linhas de produg3o -sobretudo
ali onde o aprendizado n3o se completou, ou, alternativamente, as escalas de produg@o nao puderam ser
otimizadas. Outras conseqiiéncias problematicas consistem no recurso a desverticalizagio guiado, antes
pela tentativa de barateamento da m3o de obra (redug@o de encargos), que pela melhor fiscalizagdo das
atividades. Em muitos casos pode inclusive verificar-se a precipitagdo na compra de equipamentos moder-
nos, num movimento que Fernando Fajnzylber caracterizaria como automag@o frivola.
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As reagoes que acabam de ser mencionadas sao nao apenas compreensiveis, diante das circuns-
tancias, como podem resultar em beneficios imediatos para as empresas individualmente tomadas -ou,
mais concretamente, para seus proprietdrios. Estariam contudo sendo criados desnecessérios conflitos,
entre a racionalidade privada e o interesse publico. Quanto ao interesse piblico, referimo-nos aqui, princi-
palmente, a quantidade e qualidade dos postos de trabalho oferecidos e, genericamente, a possivel perda de
capacitagdo tecnoldgica pela economia.

A alegacdo de que os aumentos de produtividade ocorridos desde 1990 compensariam o atraso do
cambio em relag@o aos precgos, por sua vez, carece de bases solidas. Isto porque, o método de mensuragio
da produtividade, implicitamente praticado, mistura diferentes fenémenos em proporcoes desconhecidas.
Concretamente, a suposta aferi¢ao provem do mero confronto entre produgao fisica e pessoal empregado
(ou horas trabalhadas) na indistria. Numa fase de rapida elevac@o do coeficiente importado de produtos
intermedidrios, € em meio a atual febre de terceirizacao (que pode implicar a tranferéncia de atividades

produtivas para a face informal da economia), chega a ser constrangedor supor que alguém tenha tornado
este indicador como medida de eficiéncia.

Voltemos, porém, a argumentagio daqueles que sé reconhecem a existéncia de problemas advindos
de fatores exdgenos ao plano. Para eles, mais cedo ou mais tarde, seriam contornadas as dificuldades
porventura existentes, mediante derrota das atitudes atrasadas dos atores que emperram a consolidagdo do
plano -entendido este, pois; como passaporte para a modemidade. No seu entender , ao que parece, os
criticos seriam os mesmos de sempre, demandando, em iltima andlise, “pau na maquina” -ou mesmo a
compra de alguns pontos de crescimento, mediante alguns pontos na taxa de inflagao. Nada disto. O que
esta sendo dito aqui, pelo menos, € que a combinac¢ao cambio atrasado-juros altos pode ter elevade custo
social - e que o resultado prético desta adversa combinagao estd sendo definido pelas empresas, forgadas a-
decidir em condi¢Ges extremamente desfavoraveis. Além disto estd sendo sugerido, que estas reagoes (in-
dividualmente justificadas, insisto) podem também provocar uma auténtica degradagcao do parque produti-
vo instalado no pais. O argumento no pode ser respondido por contra-exempos tépicos (acerca dos quais
teriamos, possivelmente, muito a dizer). E por degradacao entendo aqui, essencialmente, a redugao e, em
certos setores, a virtual perda da capacidade de crescer. O que implica dizer que estariamos diante da
reducao, n3o apenas do emprego, como e da capacidade de empregar.

Em tempo. O México e a Argentina, que também utilizaram intensamente o cimbio atrasado € a
poupanga externa no seu processo de estabilizag@o, encontram-se presentemente mergulhados em profun-
da recessao e inusitado desemprego. Os exemplos sao aqui evocados, nao para sugerir a eminéncia da
recessdao no Brasil -esta hipétese poderia ser questionada mediante poderosos argumentos -e sim para
lembrar que aqueles paises ja se encontram na oficialmente denominada “segunda etapa” das reformas de
estruturas. Isto posto, nao parece convincente supor que os problemas da nossa economia -e¢ muito particu-

larmente a n3ao chegada da fase de crescimento “forte e estdvel” -possam ser atribuidos ao emperramento
da primeira fase das reformas.

(A.B. Castro)
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Dificuldades na
Caracterizagcdao da mais
Recente Fase

A trajetoria da produgio industrial de 1995
para o presente pode ser caracterizada através de
trés fases nitidamente distinguiveis. No primeiro tri-
mestre do ano passado, a indistria retem o elevado
nivel de atividade obtido mediante a vigorosa ex-
pansdo que se seguiu ao langamento do plano. Se-
gue-se um periodo em que a curva da produgao do
setor manufatureiro acusa marcado declinio. No
segundo trimestre a perda ¢ de 8,2%, aos quais se
acrescentam outros 3,7% no terceiro. Agosto re-
velou-se, por fim, o fundo do pogo deste severo
movimento de retragdo. Surgem de fato, a partir
de setembro, indicios de uma suave recuperagio
que marcaria o inicio de uma terceira fase.

A lenta recuperagdo iniciada em setem-
bro foi sustentada até o fim do ano tendendo com
isto aconfirmar a opinido amplamente compartilha-
da e decididamente apoiada por portavozes do go-
verno, de que a indidstria retomava o caminho do
crescimento. A expansdo retomada n3o apresenta-

TABELA |

NIiVEL DE ATIVIDADE

va certamente o impeto que acompanhara o langa-
mento do Real. Além do mais, desta feita, o cresci-
mento n3o se generalizava, ficando de fora o setor
produtor de bens de capital. Mas a moderagdo do
movimento sugeria maior realismo e, sobretudo,
sustentabilidade.

A primeira surpresa surgiu em janeiro
quando, ao contrario da previsio da maioria dos
analistas - que trabalhavam com uma expectativa
de desempenho positivo - a produgdo industrial re-
cuou 1,2%. Ainda mais surpreendente veio a reve-
lar-se, contudo, o dado do IBGE para fevereiro, ao
acusar mais uma vez uma retragdo de 0,5%. Como
resultado de ambos os (pequenos ) recuos, o indice
geral para a industria teria praticamente retornado
ao nivel médio alcan¢ado no terceiro trimestre de
1995. Além disto - e como indica a Tabela 1 - esta-
ria situado apenas 1,5% acima do ni¥el vigente an-
tes do Plano Real .

Algumas observacdes devem ser feitas
acerca dos dados que acabam de ser-assinalados.
Primeiramente cabe sublinhar que eles em certa
medida contradizem informagdes procedentes da
FIESP (para janeiro e fevereiro) e da CNI (janei-

INDICADORES CONJUNTURAIS DA INDUSTRIA - 1995-1996

Série com Ajuste Sazonal

Média do |12 Semestre de 1994 = 100
1995 1996
Meédia Anual 1°Tri 3°Tri 4°Frt* Janeiro Fevereiro Jan/Fev
Bens de Capital 107,5 127,2 98,3 89,0 88,3 94,7 91,5
Bens Intermediarios 103,5 109,9 99,4 102,7 101,1 103,9 102,5
Bens de Consumo Duravet 116,2 117,1 112,9 116,2 115,2 116,4 115,8
Bens de Consumo Nio Duravel 106,8 110,9 104,2 109,4 109,7 108,8 109,3
Indistria Geral 105,6 113,9 101,0 103,0 102,0 101,5 101,8
Fonte: IBGE/DEIND.
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ro). O INA da FIESP, em particular, ao apresentar
um crescimento de 3,9% em fevereiro, acumula,
frente a dezembro, uma expansio de 9%. A dis-
crepancia, que n3o pode ser facilmente esclarecida,
remete a questdes metodologicas - entre as quais,
por exemplo, o processo de ajuste sazonal utilizado
pelo IBGE, que tem entre suas caracteristicas a
permanente atualizagdo dos coeficientes de
dessazonalizagdo. De fato, caso o ajuste fosse feito
mediante coeficientes obtidos através de médias
decenais, por exemplo, a retragio ocorrida em ja-
neiro, seria convertida num pequeno crescimento.
Por outro lado e para reforgar idéia de que os da-
dos dificilmente permitem fortes conclusdes, as in-
formagdes contidas na Tabela 2 abaixo sugerem -
vista a questdo pelo angulo do faturamento real do
comércio de Sio Paulo - que se ndo mais nos en-
contramos na retragio caracteristica de meados do
ano passado, tampouco atingimos uma fase de
revigoramento, ainda que moderado, da economia.
Em suma, convem pois indagar-se se as referidas
surpresas nao estdo sugerindo um baixo grau de
conpreensdo do movimento da economia.

Assimetria dos
Comportamentos Setoriais

Um aspecto da evolugdo recente da in-
dustria que vem chamando a atengio de analistas
consiste na marcante diversidade das trajetorias dos
diferentes setores de uso no periodo pos-Real. As
mais evidentes mudangas residem no desempenho
das industrias de bens de capital e de bens nao du-
raveis de consumo. Quanto a industria de bens de

capital, que apresentava o segundo melhor desem-
penho no periodo que vai de 1991 ao primeiro se-
mestre de 1995, sua evolugao tornou-se altamente
negativa apds a primeira fase (fim do primeiro tri-
mestre de 1995) do Real. Assim e nao obstante a
recuperagao observada de janeiro para fevereiro, o
seu nivel de atividades encontra-se neste ultimo més
24,7% abaixo do registrado no mesmo més de 1995.
Contribuiram para este recuo nio apenas a rever-
sdo da conjuntura como, muito particularmente, o
avango das importagdes impulsadas pela abertura,
pela valorizagio cambial e pelas facilidades, espe-
cialmente no campo financeiro, oferecidas pelos
fornecedores externos.

Ja a industria de ndo duraveis de consu-
mo, virtualmente estagnada entre 1991 e o primeiro
semestre de 1994, situa-se no bimestre janeiro-fe-
vereiro do corrente ano, 9,3% acima do nivel pré-
Real. O fato parece ser devido a redistribui¢io de
renda trazida pelo Real que, no tocante a bens sala-
rios - e ressalvados importantes ramos como vestu-
ario e calgados - permitiu a expansio, tanto da in-
dustria doméstica quanto das importagdes. Convem
assinalar a proposito deste amplo e variado setor
que as medidas restritivas ao crédito, que tanta in-
cidénciativeram em outros campos, nao apenas nao
o atingem diretamente, como podem até mesmo
beneficia-lo - ja que a barreira crediticia erguida
contraos duraveis implica, em principio, mais poderde
compra destinado a outros fins. Nao obstante os efei-
tos benéficos destes fatores, cabe observar que a Ta-
bela 1 registra em fevereiro, uma primeira (ainda que
diminuta) queda dos bens de consumo nio duraveis.

TABELA 2
FATURAMENTO REAL DO COMERCIO - SAO PAULO
1995-1996
Més/Més Anterior Mensal
1995/ (c/Ajuste Sazonal) {igual més=100)
1994 Dez95 Jan96 Fev96 Dez95 Jan96 Fev96
Comércio Geral 2,6 -2,0 -1,6 45 -13,9 -13,5 -13,1
sem Concessionarias 7.1 1.0 0,9 -0,9 -11,0 -8,3 -9,5
Supermercados 47 -1,1 -0,6 1,7 -7,7 -3,7 -6,2
Fonte: FCESP.
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Ainda no que concerne a distribui¢do do
crescimento pds-Real o setor lider € o de duraveis
de consumo. Aqui, contudo, deparamo-nos antes
com a confirmacio e, talvez, acentuagdo de um
movimento, do que com uma mudanga de padrao.
Com efeito, o crescimento pré-Real ja era liderado
pelos duraveis de consumo. Naturalmente, o
revigoramento do crédito ao consumo trazido pela
estabiliza¢3o, nao podia senio beneficiar o consu-
mo de duraveis. Registre<se, no entanto, que este
movimento foi significativamente reforgado pelo
barateamento relativo de diversos itens integrantes
deste conjunto -seja por efeito da pressdo exercida
pelos importados, seja como consequéncia da aqui-
sicdo de maiores escalas de produgdo e das mu-
dangas organizacionais e tecnologicas que vao sen-
do implantadas no pais. A este respeito, um aspec-
to poucas vezes acentuado mas sem divida rele-
vante consiste em que a redugio de precos relati-
vos dos duraveis de consumo tendeu a ser preser-
vada, mesmo ali onde as barreiras tarifarias defen-
sivas da industria doméstica foram em maior ou
menor medida reconstituidas. Por fim mas nao me-
nos importante, o mercado de duraveis foi sem du-
vida favorecido pelo aumento dos rendimentos fa-
miliares (vide Tabela 3 a seguir) observado no peri-
odo inaugurado com o Real.

Quanto aos bens intermediarios, que re-
presentam um pouco mais da metade da industria,
as informagdes disponiveis indicam estagnagao com
leve tendéncia declinante. Advirta-se contudo que
este grande bloco abriga ramos com trajetoria pro-
fundamente diversas, sendo que em alguns casos
esta ocorrendo grande e crescente penetragao de
importagdes, enquanto em outros-como por exem-

plo celulose- as vantagens relativas do Brasil t€ém
se tornado cada vez mais evidentes. Ali onde a pe-
netragdo das importagdes vem subtraindo mercado
aos produtores domésticos, um importante e indis-
cutivelmente problematico fator consiste no enor-
me diferencial de juros cobrados pelos fornecedo-
res externos: estima-se que cerca de 60% das im-
portagdes de produtos intermediarios obtenham fi-
nanciamento externo a taxas de juros em regra si-
tuadas entre 6% e 9% ao ano. Em outras palavras,
o arrocho crediticio imposto pelas autoridades mo-
netarias pode estar atingindo pesadamente o setor,
vale dizer, restringindo suas oportunidades de mer-
cado, por razdes que nada tém a ver com a
competitividade industrial.

Finalizando estas sumarias observagdes
sobre o comportamento da industria convém acres-
centar que daqui por diante e para os indicadores
de doze meses (contra os doze meses anteriores)
os resultados dever3o apresentar-se negativos. Isto
possivelmente se estendera até meados do ano, ja
que a industria devera, a cada més; apresentar re-
sultados inferiores a igual periodo do ano anterior.
Para bens de capital e bens intermediarios isto ja
ocorre - Tabela4 - e no que toca ao primeiro deve-
ra acentuar-se fortemente.

Voltando a adotar uma visio de conjunto,
convem assinalar mais duas observagées acerca da
evolug@odos setores, organizados agora pelos cha-
mados géneros. Primeiramente, e como se pode
ver na Tabela 5 na maioria dos casds o auge pos-
Real se da cerca de seis meses apds o langamento
do Plano - o que parece indicar que ndo obstante
dispares, os comportamentos setoriais apresentam

TABELA 3
INDICADORES DE RENDIMENTO MEDIO REAL DAS PESSOAS OCUPADAS -
1995-1996
Base: Julho de 1994=100
1995 1996
1°Tri 3°Tri 4°Tri Janeiro
Pessoal Ocupado Total 11,8 18,9 243 22,7
com Carteira 3,2 10,7 17,6 13,6
sem Carteira 18,7 28,1 32,8 30,8
Conta propria 25,7 29,9 35,9 35,8

Fonte: IBGE/DEREN.
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TABELA 4

INDICADORES CONJUNTURAIS DA INDUSTRIA
Segundo Categorias de Uso

Taxas de Variagdo (%)

Janeiro/96 Fevereiro/96 Bimestre

1995/ Meés/Més Mensal Ultimos Més/Més Mensal Ultimos - (Jan-Fev96/

1994 (c/Ajuste Sazonal) (Jan96/Jan95) 12 Meses (c/Ajuste Sazonal) (Fev96/Fev95) 12 Meses Jan-Fev95)
Bens de Capital 0,3 0,3 -31,0 -4.9 7,2 -24,7 9,2 27,8
Bens Intermediarios 0,2 -1,3 -8,2 -1,5 2,7 -4,1 -2,7 -6,2
Bens de Consumo 5,7 -0,9 1,8 4.8 0,0 -0,6 35 0,6
Duravel 12,1 0,7 6,8 11,9 1,0 -1,0 9,8 2,7
Semiduravel e Ndao Duravel 4,1 -1,1 0,6 3,0 -0,8 -0,5 2,0 0,1
Indastria Geral 1,7 -1,2 -8,7 -0,3 -0,5 -6,4 -1,9 -7,5

Fonte: IBGE/DEIND.

elevado grau de sincronizag@o. A grande excegdo
consiste na indudstria de alimentos, cuja expanséo
prossegue até dezembro de 1995, e cuja explicagio
se deve a excepcional safra agricola colhida na-
quele ano e, mais um vez, a redistribuig¢do de renda
promovida pelo estabilizagdo. A segundo questio,
de maior folego, situa-se obviamente além do al-
cance de um mero acompanhamento conjuntural.
Fica no entanto a observagdo de que as mudangas
observadas nos ritmos de crescimento setorial po-
dem estar antecipando mudangas estruturais de
grande significado para aeconomia. Aferi-lo requer
no entanto mais tempo de observagio - e possivel-
mente a criagdo de novas formas de organizagio

dos dados. Assim, por exemplo, a experiéncia de
outros paises latino-americanos parece sugerir que
o aprofundamento das relagées com o mercado in-
ternacional tem acarretado uma elevagdo do peso
relativo dos insumos de baixa eleboragéo (siderir-
gicos, metais ndo ferrosos, celulose, petroquimicos
basicos etc) e a uma marcada redugédo da presenca
nos chamados componentes de médio ou elevado
conteudo tecnoldgico. Nio € preciso frisar que ten-
déncias pesadas deste tipo, caso efetivamente se
verifiquem, tém enormes implicagdes, por exemplo,
nos planos energético e das necessidades de in-
vestimentos em transportes.

(A.B. Castro e S5.5.0. Silva)
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TABELA §

MINIMO E MAXIMO DE PRODUGCAO NO POS-REAL

Média do 1°
Série com

Semestre de

Ajuste Sazonal

1994=100

Miéximo Minimo (Pds-Méximo) Nivel em 1996 Precos em Jan96
Indice Periodo Indice Periodo Janeiro Fevereiro  (Ago94=100)
Farmacéutica 136,1 Abr95 118,3 Ago95 131,7 119,7 121,2
Bebidas 146,1 Mar95 111,9 Mai95 130,2 132,5 121,6
Fumo 125,6 Jan96 115,4 Fev96 122,5 1154 116,7
Prod. Mat. Plasticas 143,0 Jan95 99,4 Jul9s 124,5 125,5 115,6
Mobiliario 1343 Jan95 106,1 Jul9s 123,1 127,9 140,3
Prod. Alimentares 122,5 Dez95 121,5 Jan96 121,1 114,1 115,2
Perf., Saboes e Velas 120,8 Nov9%4 103,7 Fev95 1142 105,1 115,5
Mat. Elétrico e Com. 122,0 Jan95 109,3 Out95 113,1 113,1 111,4
Extrativa Mineral 109,7 Jul95 99,4 Dez95 109,7 111,5 107,2
Minerais fi Metalicos 1143 Dez94 98,6 Jul9s 105,0 105,2 110,8
Quimica 111,8 Fev95 96,3 Jun95 100,9 99,7 112,8
Indistria Geral 115,5 Dez94 99,6 Ago95 102,0 101,5 115,7
Mat. Transporte 127,0 Dez94 89,7 Jul95 98.4 99,2 119,2
Borracha 126,3 Mar95 90,7 Set95 99,4 95,5 112,0
Papel e Papelao 115,5 Jan95 96,7 Dez95 98,7 100,8 1434
Metalargica 117,1 Dez94 94,6 Nov95 97,1 99,2 118,6
Madeira 113,5 Dez9%4 90,4 Ago95 96,6 93,0 114,8
Teéxtil 121,8 Dez94 82,5 Ago95 89,1 91,6 115,3
Vest., Calg., Art. Tec. 117,3 Dez94 86,4 Set95 87,6 85,7 1153
Mecanica 130,9 Jan95 79,6 Jan95 814 85,0 123,6
Couros € Peles 95,4 Ago94 72,9 Ago95 76,9 77,5 98,4

Fonte: IBGE/DEIND.
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TABELA 6 )
EVOLUCAO DO EMPREGO E SALARIO INDUSTRIAL
Média do 12 Semestre de 1994=100

Média do Ano Maximo pds-Real Minimo pés-Maximo Janeiro
1994 1995 Indice Periodo Indice Periodo 1996
Populagdo Ocupada 100,1 98,2 102,1 Abr95 90,4 Jan96 90,4
Massa Salarial Real 100,9 108,3 112,6 Mai95 104,9 Jan96 104,9
SalarioMédio Real 100,8 110,4 116,0 Jan96 — —_ 116,0
Fonte: IBGE/PIM-DG.
TABELA 7
INDICADORES DE MERCADO DE TRABALHO
Taxas de Crescimento Durante o Plano Real
Média do 12 Semestre de 1994=100
1995 1996
1°Tri 3°Tri 4°Tri Janeiro Fevereiro
Pessoal Ocupado Total 3,3 4,7 5,6 49 4,1
com Carteira 2,0 0,9 -0,1 -0,4 0,1
sem Carteira 5,9 8,0 12,5 11,3 8,0
Conta Propria 3,1 7,1 9,7 9,0 8,1
1° Semestre/94
Taxa Média Desemprego 5,46 4.4 5,0 4.8 53 5,7*

Fonte: IBGE/DEREN.
(*) Taxa mais elevada, desde abril de 1994; portanto, dos ultimos 23 meses.

52  BOLETIM DE CONJUNTURA - INSTITUTO DE ECONOMIA - UFRJ



&
e

UFR]

[mpresséo e Acabamento
Divisdo Grifica
g



	boletim_96_04009
	boletim_96_04001
	boletim_96_04002
	boletim_96_04003
	boletim_96_04004
	boletim_96_04005
	boletim_96_04006
	boletim_96_04007
	boletim_96_04008
	boletim_96_04010

