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Introdugio

Eyacos principals [N

ente relatorio busca analissy os

pronlenas oo plang keterodorxs de Delfin Heto levado 3 cabo nos anos

e 3HYY e 4986 Dom esse obietiwo s NECESSAY IO U eotudo de

seus antecedentes, ocom vwistas a desenhar um ambiente gues fornegs os

[

Ly aGos setruturais poseibilitadores KT N 1151 COmMPTEENSRD MaLso

profunda do periodo smoogu

{0 Brasil now anos 79 sofre as  consequinciznsg de  wm movimento
gevral, cudo pann oo fundo £ o ssgotamenteo  do paradigma industial

amey icnno, o auxl dowminouw o cenavio mundial desde o pos—auerva. Tal

paradligma e carvacteriza por wma esvroutura dndustrial  centyada en

bens de consumo duravelis g bens de carital. Estes sZo produgidos en
larga escala, em  linhas de produgio  aue n3o podem  ser facilmente
alteradas (sobh pena  de se ey gque InCoryey et enovrmes  pevdas de
capital) com base nos insuwmos derivados  do petvdlen & noz metais
Ffevrosons, dentve oubtros.

Jioneg fam odos anos S9 tal pavadiaoma vevelan sinals de eggotamento

nos pals cEntvals, onge med o ven 3& st generalizara. (55

investimenhos passam a contay com  menov rentabiladade gspervada, Jda

gquie 0% ganhos de  produtividade, dade o esgotawmsnto tecnoldgico.
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Perden Ll Tooew  lews & ums  tondond agrac Lanls

somente NnRo s tnstala loge no comsse oo anos 74 poy



potfidcn wonetaria  expansiva dos  EUs, aue  atd 1974 dmpulotiona o
crescimento a  despoeito da o poues vitalidades  do ovoprio parvadigma
sobve o quil age .

i Hrasil, n peviado, vive  wm o oresoimento bastante forie

centrads basioamente, pelo lado  aenbterno na expansio do crddite an

CONELRD e bens our AVEL S ' na concentyag "; 0 ge rends Nas mLins ol

olagy media/altn, e nas mellhores condicdes  de Financiamsnto  do

.

apver o ER o decorvEncia das reformas tribubtdvia e 1 11 levadas a

cabo nos smoos &0 (Relluzzor . Pelo lado externa, o pyaprio "boom’ da

wado no peviodo & csnbtryado no owelho pavadioma gque NAR

P CERNL &

mais obtink:  ganhos de produtividads {razia consigo necessidades

CF B de produbos pryimarios, como  petvoleo & fervo, o0 que
. - : ‘v ] L . . . v

Favoreria as exportacdes  dos pailsss subdedenvolvidos. Teso Trouxe
pheneficios ao Hrasil na medida em gue poscibilitava~lhe impoviar o
griE necessitavia para Cresoer (produtos intermediavios e bhens  de
capltal) sem necessidade de  grande endividamento externa. Conm

efeito, e a3z importacdHes cresciam no “milagre  econbmico’.

exporitagdes tambdm o faziam, impedindo desequilibrios cambiaie .

0 crescimento dentvo do velho paradigma verificado nos paises
capitalistae centrais, no entanto, encontrou =seus lamites em 1973,
com 2 crise do petroleo. Nesse ano  seuws pregos so0frevam enormes
elevaghbes &  isto deprimiu  esxpectativas de  ventabilidade das

tndustvrias nele baseadas. Com itsso 0% investimentos privados decacm

@ nivel mundial, provocando uma fovrite reces
0% paises dependentes do peitrolec  safrervam pre2ssdes NEs SUR:
balangas comeroials € PAaSSAEya a  Acsbalr AJUusies YECeS81v0s Com

vistas & veduziv as imporiacfes desse insumo. 03 juvos subiram ¢ oo



nivel de atividade econdmics mundial decaiv. Com 1

3OaG Compyac e
produtos primarios foram redusidas, trarendo  tambem  abaixo os

pregcos desses produedos 0 auadro  que  se dessnka &, portanto,

dup b omente desest imudador e} VR

CiamEnto dos Jrea

subdesenvolvidos como o Broagsil . For owa Tado, 22 suas expoviagdes

g de prego o do o wolos o Povoootro, ns bmportacoes, notadamente

de wpetroleo ewxplodomn. Farmalmenoes os  Jwros dos  financiamentos
prievnos sao elevados.

Muge contexto Ccomg £888, S€1ria

Aar A execusiEo tambémn no

Brasil, 42 um ajuste 13 auboridades governamentais

brasiledivas, no entanto, buscaram dar  wn salto para o fuburo,

e lantando wm o elang gue ivia nos Tivrar das CATENCIAS &

Fermos de bens intermedidvios, grrevala, infra-estrutura e bens de

capital. Simplesmente  driamos  dinvestirv  nesses  50loves, 2 NO%
Tiwvariamos, zocsim, oe  fazey ac dnpoviagies n eles velacionadas .
Completrariamoes a nossa matriz indestrial & nos tornariamos, i)
pouco Lempo, @ maic novs potEncia mundial .

Os militares £ 3PUS ASHES3I0VES, sonhando com esse salto pusevam
en pratica v blogo de investimentos pesados, em totsl dissonancia
com o resto do mundo e mesmo com 0 setov privado nacional. Este j&8
i redurido seuws investimentos com o ve o pavads obyvagatovia no ano
dee 4974, o, segundo Belluzzo, o farliam cede ou tarde, mesmo gque ndo

Y RTRRRN s N 2 Crl

= odo petvoico. Isto < expllica Justamente pelos
clevadissimos nivels de 1nvestimsntoe presentes entve 7€ o 73, gus
enfim e faractevizaram  como um o solbernvestimento, OU HE TR, LA
nivel de investimento tal gue criow ceeracidades produbivas muito o

frente da demands (no Jjogn entre o9 gilferentes capibtals  para Nao

Jex



perder Fato do merveado dentvo de o processo de antenss expanasin

da economind . Tals capacidades provocariaom  nive

% e oCilosldade
produtiva t3o altos gue obrigariam a redocio do investiment o

0 Governg  entdo langou-se sozinho & tarefa  de completar

industeial do Brasil, oum omomenta oswmoogue, como dibo, 0

o oo ded ey oy, as exportagde decanem  ww Tormos fis1oos, ao

dapoviactss de petroles exploder & os juros se elevam.

o

0 skl baodag Fou e s ant

de 74 & Fé, o oo

“diveciognado™ obtido teve como contrapaviida veoorrentes de

da balanga  comeveial. A divids gxterna  or chaocentralmente por

causs das necessidades de olnportag i I cobertas por exporiz

For outro tado, entre &9 & P4, o dividsa cvesced porgque 0% Juros &

"apresnds” exiernos evam bhailxos e (g thails internacionals

avam alternativas  oe  valorizagio, ou Se3a, nNao se  produzis

endividamsnte pava possibilitar impartactes. 7 gque  hawvi

endividamento porgue nao existiam, internamente, CRERNALG e
Financiamento mais vantajosos gue os exisrnos o também porgue hawvia
ESPOCD PAY A _ﬁﬂﬁECU}aGEES, ftomandn vecursns no extevior & juros

baixons = aplicando no meveocado  financeiro nacional com altos

rendimentos. A exportacdes cobriam  ag dmportagdes. Entretanto a
estrutura financeiva erva  tal gus eotimtlava @ captagio externs
Chiavidgof .

Mo peviodo 74 a 7é, povtanto, ha o crescimento  da dividz como

derivagio de  um orescimento ifaposte a  ecanomin do Brasil £ il

decsintonia com of demars pa 1ees o apitalistas. A% FESETrVas Cacm & 0

elewva . le modo, a0 2w YH oo Brasil wive oun

setogue da divida se

PrimeErra oy ioe cambiam, culi TedugiEo  0f rEsETVAD a0 nivel  de U4t



WL A balko

ne teroslro trimestyo. Tal deteyioracio se manteém ats

JE, quando tornomese obrigatdrias altevagde ne I PRD.

Em mesdos de P, povianto, os limites da politica de orescimento

EHPTESSEN & termos d8  vedugio de reocsvvas e elevegio

e

oy e

ogus da ddvida. D Voverno  sntEo, paro frente  aoo

ame st 0

problemas canbiaic  passa oo estimular Fortementes o endivi
exbevno, por meio de dmposicio de dificuldades orescentes oo ag
a0 ocredito interno. U juros internos s8o  acrescidos 8 a9 estabaos

55 o posbas o ca & tar mo axtevior o vecuwrsos de GG DrECLsRss

[o || R S X R

gielo e lusive da contencEo de prego dos s produabos, o osue lhes

anwiabald o auto-financizamento. (i lrperativo  do probloss

camibiatl £ o ouyto Prass s Lmeny ass  rogvamas vedentoves

constantes do 1T PRHD, e omais que  dsso, acabouw oviando o um civoulo

LLELOSD gue aprislonou 2 goonomia brasilediva ate 1979, quaEndo

Ol fim Neto tentow romnpé-lo sem suce

circulo viclioso abran GlLE ®E div idas externs e

o onaturess  d
interna, of gastos do governo e o inflacio. Com  os jJuros elevados
intesnamenie, por um lado entravam efetivamente recursos externos
gue, conforme gspevado,  trouxeram equilibric a0 nosso  balanco de
pagamentos . NHo entanto, eosna entrada, além de elevar aAs VTELSETrVAan
trazia tendéncims & expansio  dia base monetaria & obrigava o
aoverneo, temendo efedtos inflaciondy ios, a colocar titulos dg sua
divida para  conber  novamenits  essa wvariavel ., Tal coelocagio  do

Fituwlos obrigsws & manubencan ou slevario dos patamares dos Juros.

de divida puobiice se  tornam conside El s,

Guando s

vedugbes de Juros atabom ey e reve iy baotante  peyvigocas, pors

potencializam wma Cransd dos rocurses dos o agentes lTiguidos




Paria ati1vos TR G Xy i VLG com (RN AVELS L PR sohy e <1

infiacho (fugs da liguidezr. Taso  torna ow Juvos resistentes @

badsa, n despeito da polifici monetsvis do governo. Fov o ouitvo lado,
Bavendo Juros s levaidon, sEendo 08 meEsmnos tanto  cuwsto wars 26

S, quanko base de comparacio paraoa venbtabrlidode eopevada

oy gt

do onpibtal produtivo, rvesulia oww aumnento ds o oind

Us produtore

incdustrials tvabalbham, scaundo  Belluzzso, dentvyo  de um cizstema de

wmodo, tomam s ventabrlidades que se

financeivizacio de pregos. D

pods obtery no mervcado fanangeilre 8 comparamn com ®x obbtenivel e

sets Lnvestimentos produtivos . T nao pode privilesgiar o

Taucyos finsnceiros, poris oasd 1580 OCOVES, O ERpTESRCIo tentarh

r
il W

2lEVATr 0% S80S PYeQos oom wis bas 2 pg S LL Y

rentabilidade. s Juvos  altos, por  esog ardumento, revelam  uma

naturers tendente » elevar 2 inflacio. Tal tendEnclzs pode ST MRLS

ou menos newtralizads pels redugio  de  demanda que  decorrve  da

i dos Juros. Ros o anos Faoa 7Y, apesay dos Juro: clsvados,
nao deixou de haver ocrescimento considevawvel do  FPIE, o gque impediuy
gue restricbes  de  demanda pudsssem  contey a intlacidEo. Esta  se

mantowve em  polamaves  em tornge de  4@% ao ano, até o primeivo

semestre de 7, guando se elevou fortemente.

O rvesultado da rigider =2 balxa £ & atta dos  Juros € uma
endogeneizagio da  politics monetdria  do governo, dque tinha sSe
adeaun aos ditamen desces bolizamentos  superiores € inferiorvres da
fara de Juvos, Neste processo, initcilado na segunda medade dos anos

i, COMEgava W we  gestar, portanto, wn engessamento o

possibilidade de atuacio do GUIVET N0 503V E 3 goonamia wia politicos

monetaria, o aual, de um omodo geral teve 1mpovidncis acrescido are



o o Finnd dos anos 89, quando o Governo Gollov tenta  vedesive-lhe o
foreg .

guanto a questio fracal obhoevva-se que @ elevagio dos Juwros

fragilizava cevios  sstores  din economila, codng B agraculitoea,

Clie s oo s cathe Dt oredilticio goverramental fan e

povosun o wer, aofrisao duslamente com Juvos elevados interoamnenis e

Py s controtados, com vistas a  conter  a  inflagio

a oa bhuszoary Financiamentos  extevnos . For wezes

(AT R he ' o prag e Ve

de dnvestimentos nas eotatals  tinham povy mobtivagio malov nd

avmento da eficidncis ow  da capacidade de atendimento bs demandas

sorLals, @ meramente o atendimento no imperativo cambaial. Isto
redwzzin omuito  ow proapris sficdcian de gqualidade  dos pyryojetos das

gl atals . Fipalimente, tamben  as EMpOTERcoes, [y CHEUMEn OR

sidade de divisas, £ SN alwvo de  incentivos Fizcals @

e

subaidios. fodos sosves elemsEntos aument avam oy 0 ooas to covrvents ouw

o estogues  de  divid dn setor  publico. Revela—-as, pPOLS, timE
gesi s ey B g i g Ao fiacal do governo na segunda metade dos
anos Jé

e i et ey ad, fed e peviads apresenta orescentes ohsticulos &
manutengao dos  niveis elevados de  grescimgnto.  Como  em todo o©
MURG D, RCREOL POT LmMPOY-SE agul o orescimento  segundo o padrio
"astop and go . HE, no entanto, um distintivo: se o resto do omunds,

de A om Fa ovecstvingiou o sed orescimento, 0 Brasil de modo oviaginal

crescia aceleradamente . Fara tanto, tncorrias em endividamentao 2

m

juvosn elevados, o oque O levou @ ot problemas de balango de
Eoadgament o oS Anos Sequintes, em que, nho s o deseguildorio entre

EHportas Hes £ O IMPoriooftes MRS tambem oo dosenbolaos ca volagem da



divida externa ovam  onerosos. Esbavamos, pois, a0 Fanald das anogs

9, bhastante expoctos ao que vie BOOCOVVErT nn o meveado Filnanceiro

internacional.,

ey

Al Em dsan, dquando smo P4 g7V, os Juros anternacionats oolrera

algums  reducio velativamente ao  periodo Aty Lo, RN IRk
PoptweOERE O0F recurant exteroos: voltavan- s meioritarisments parvs o

B mEo ma

et de problemas  de  #natuy

12 ) , rr
tmpulsionar O prozeto de orescimento & complementag oo s

foreo fraya

mocdo, concluil-sse qus no

industirial . Tk
condicgiko de poténcils emevgente, como ausriam os militaves oo deuy

de FPinanoiamsnto

o b

que nas piores condicd

Y

Chowendo juros maioyes apensns apos meacos  de FEY . Mos endividamoo,

povianto, no momento  evrvadeo, de modo  que, gquando as  condigo

Financiaments foram um pouco melhoradas J& nogs asfiviava wm ectoque

TESETVAS, de s 1¥

de divids externs liaguida, descontadas

i

bithéee (19746) ¢ USHE 24 bilhdes (19773

Niog desconsiderando a importAncia do  dirvecionamento
concretamente dado & economia brasileivrs  porv sgus divigentes nog
anos Y@,  o%  quais vesultarvam em periodos de forte orescimento
entrecovtatos  por  wmomentos de relativa vecessio, conforme ja
desevito; € indispensavel destacar o elamento aue,  segundo Wilson

Cano, se Fivma como  pano de fundo para todos esses mOVIMENLoS: O

cagoramento do paradigma tecnoldglioo ameyicanao. O dmpovitante o gue

cho Brasil efetuados na segunda

taoos oo esforgos ndustyializante

metode dos anos 7O e voltava PEYTE BoConstirug ao de LU e Tty s

anauatrial Jaoom francg  eosgotamentoe ftecnoldalco. Frousnto oo

economias capitalistas pails desenvoleicas comsgavam a2 S adeoguar 2o



e paradiana teonologloo emeygent e, ) Fyaenl drapendia AN

ultimas  enevgias  ta cowp lemsntacio  de s matriz industriad

witvapanondn . Houve:s

e

enn de oevoluciEo  eolyutural da

face tecnoldgics  do capitalismo, wigs parte dos  reoursos

voltades pava 2 comp lementacio do antigo modelo pudss reverter

Aooonstrugin do wmodelo emsvgents, o gus nos tvavia omellor G

e termos de competitividade anteronacionsal, nos  anns B9 em diante.

THe0 no o entanto & 0 APSEARS WS Lnanietacio e wn exercioio T

pensanent o oo setudante, OULE TEOUEY LY LR mailoves - woLms

e i 1 d

das propostas desse bvabalbo — para poder colo

soter ey 0 que ae fem de concveto € gue oz esslforoos do B sl g

anos Feosio Falbos em nivel satrutural  porgue, s=m Wltbime dnstinora
Pomavam uma divecio eguivocada velativamente & evolugio tecnoldeica

mais dindmica gue s impds no capitalismo dos dltimos dez ow ogquin

anos |

0 primeivyo senestve  de Y maveca o acivramento  dos resultados

s ipadequactes estruturais, fooaue e btraduz oem deteriovagio

i

dos problemas: da inflagBo (@%/79 - 2,3%, 0&6/79 -  3,5%), ¢ do
balanco de pagamentos, ns  quals  wse  pode wverificary  atvaves  da

evotughio desfavorave]l de nossas recsevvas cambisis (1878 - USE 11,8

R
o
L

hilhoes, 0&/°7% - 1G4 8 BithiEs) D diagrnodstico do ministyo

Simonsen & (como  alids, Ji winha senco) o de  aue kR excesso de

T

demanda na gconomia . Para ole os objetivos anteriores de redugio da
desianda para contyolar 0% desajustes o= economia PAQ  teriliam sido
zicangados por problemas  de opervacionzlizacio  das medidas  a i1sto

tendentes . e, ent ao, ACENAVA  Com i e dode  de ouama ma o




concentragio de podeves de suss wios psvs gue, afinsl, Foscoe obtido

o tHo neceseario Crveodriomento” e economio.

EEEYS

T he i [ o ooLonado, o entanto, o apoin polibico

NECESSAT LD PRYSR DHLS ngoes. Py e m e

e banoos, nownty Lan,

agricwitor , rabalhadoy

[V A A 8 RS sEtores i N E T I,

Cheoi i 8 04 quais 0 PrORprio o minlstro din fAoraouliurn e d Fim ket in

B

demonstrarvram forge sufrorents parvs atfactar Soimonson & Sew prod

i O e e CLET LD BEY Ol ongay 0

pmento dos A £ para tanto  optou poy TOME LE o gus e

MOCE Y RVE WBRL S sdentificodo com e

s ldewnio; o ominitostyo Antono

0 FPlano Hetevodoxo de Delfim Netio

Em oagosto de D99, secundado por oum ampio legue de Forgass
cociale, das quals LNCOYROYON RE Rspivasoze pov ovescimentn, chega
an controls  da  economin 0 wministro Delfim Heto. Suas  palavras
iniciais sho diagnas de nota: "Senhores, prepavam seds arados e osuas
WAGUINARSE, NOs Vanos oresger’,

Suans propostas Faziam contrapon to vagical com o aueE propunhs o

gu-mintetro Simonsen . & vecessho seria afastada, pois o diagnogztaico

de  demanda serin trocado peio  de anvséncia  de oferta.

Delfim colocava gue, havendo racidade ooiosn, O CrescrmeEnto

ooderin e dary ven aue houveszse necessarviamente  anfliacfo. Aponss

nyoximn do plene smprego @ LLE quz oo

LA do Eatd e

CYE

cimenrto sohayyavia no teto oa capacsidade pradubtiwa, Tevando so



de demands como diaandstico corveto g, conseguentononte, ao

eelvianento da sconomia come necessidade inescapavel . D ooyveociilento

et o e

R AT £, Mol TR pLas, podevis combater 0o ol

Gianicipnds males  don ogConomea oo

oue eEvam Justaments on
mfiaghao & o esfranguwlamento externo.
Com velag8o 2 dnflacHo, 2 elevacio da ofevva de  prodobos

ayricolas, eva, junbtamente con n eliminagio  do problema do dedicit

pubiteo o cevng da guest i Fartias-se da  werificacio de probliem

poorvidos com oas safras agricolas dos anos anteriorss para oh

Iy g e um omazor estimulno w este  setor. Delirm entdo

iz praoiso cmpitalizay o os8TOY pPOY i cevie bemp o

intoial, pava, BlOs O nEL Fovitalecimento, poder  garadativamente,

deiva-lo = Finanoiar— de modo AUt o0 omo . Hawvia, pols, Ot

presoupneto de auxilio orediticio intenso, ainda  aque, a0 nivel

igdias do ministro, apenas bempovario.

Ohseywa-t Ji o omal, duas incongyudneias no plane de Delfim: por
i tado a mais imsdiata & oque essa pelitica  de estimulo ao setor
aguinm]arreprEQEﬁta custos @0 governo, aavavando portanto o deficit
publica, principalmente  ewm tevmos de  subsidios crediticios.  For
outvo Iando temos que @ politica agricola referida ftewr sido sempre

voltada nos grandes produfovres ruvals, om detvimento  dos pequenos

age trabzsiham com oultivos, em  geval, de cubsistencia. & mesma

YEeprosenta o incentivo A omagueinizacio da o pyvoducio @ passa ao 1argo
de gutros elementos cyucinis  como & veforma  BQVAria. Conforme

il o

i Frado Juniov, O problems cocial do campo @ Tigado ao

Lo R tervre e nfAo & tocnoloarn nela aplicacda . Sempre qQUE  GE

Ay de fimanciamento aaricola, a5




.

bencficiarios sio, om geral, o grandes propeaetarios que tanto ©ém

garantias a ofere

sy pelos empréstimos pleiteados, gquanto, peolo oou

poder solitico, pogem sndluly no divecionamento  doo yeoursos s oeu

pvoprie favor . Esse beneficiamento, ssaundo Daio Prado, terming por

dimtmay a0 poauensas propriedades ) Ooorre gue ooarosso dn o populs

i

vural (E@XN: encontya DoupReGERo Jus

AMENTE N

PESUERAYS propriodacdss .

moco, @ ooun ervadiongio consiste num forts impuless a0 Sxodo
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profundidade.
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amentos, & preciso destachr gue o csnbtro da estyatdaia o

T B seragdo v cuperavite gda balanga comercial . i
maxidesvalorizagio, poatencializadors das EXPOrLAgDes, &
contraditada pela oriscio de dmpostos o redugio de incentivoas sobye

sosn o variavel . Ap meEsmo  tempo, o prejulzo decovrrente desta medida

woas  imporvtaghes & parcaalmentes minorads pels retirada do
depasito compulsdvio, que antes  incidian sobre  as mesmas, O
respltado nfo @ povianto decisivamente tendente a elevar o saldo da
balanga comercinl . I governg pavecs ey csquegido & proposta de
smeliar a participacio o3 Brasil (definida como um infinitésimo por
Derfim Metol ne comsvcio  exterior. MPEareEce, conforme 3s dito

antoviovmente, @ opgio por obter exteynamentie recursos finsncelvos.
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da a5, Fotea NG S bilhdos)y, QuOva Cornados indloponivers,
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FECLYSns no o exteriar. {0 governo passatriz o oa arcar com s propvia
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obijetivando, conforme afirma Lidia Goldeinstein, reverber
eupectativas inflaciondrias  exacerbadas pela mavidesvalovizagio e
cyiar mais condigdes de  segwranca pava 2 vetomada dos emprestimos
externos’ . &% medidas tomadas sho as ssauintes:
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Bo monetdaria em 45% paras todo o ang;
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Finalmente, = preficacio da corrveg monetaris visava mant sy oo

JUFGE &m NIve vedunidos, diminuinds os  custos Firancelros  das
cmpyecas, © poseibilitantn & redugdo dos pregns.

] reauitadu‘da evoluchio inflaciondria, no entanto, disoipou
Pordad BOGHS SORETang &8s . Tinha~se uma acelevagio dos  Precos, Como
decorréncia, principaimente, da maxidesvalorizagdo ¢ do auwmento de
precos publicos efetundo  ewm desenbce. Com o2 evolugio da wnflaclo

corvendo muito & Ffrente das metas para oo anbhio , A% perspectivas de

Rz nova moMxideovalovizagio e Faziam sempre presentes, aoavvetando

5odo pPrEecos como mEio o de prevengio contrya futuvas elevagdes

o levacn
de custon e oo, amporviados & desvalovizocbes  de atiwvos  osm

didiar . Us  efeitos da maxi

sloament e w Prem el i1
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confiam nes possibilidades de walovisacio pvodutivs do o capdital.

apetcular com ativos reais, 0 oque alimenta a inftls

Finalmente, a redugio do impostos sobre exportacio leva o aue oo

produtos para 1d volbados, notadamente 0s agricolas, alcancem

PYESOS Mzioves, ©n oruzeilrns, aos olbhos  dos seus produtores. Estes
preferem divigiry  @ms  suas mevcadorias pavs 0 meveado  externo,
comente aceltando vendé-las internamente se houvev possibilidade de
aunferir precos compavavels  ans obtenivels  com a expertacio. Isso
Plevas on pregos reforgando & inflagRo.

derorrentes das wmedidas de

novas pressdes inflaciondri

Jnnelro, om articulacio com sz outvas medidas previamente tomadas,
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veceltas em ovuEesivos. Dom ba Nigan, vebtardavam-s5e 2% exporitacs

a busca de melhorves v, Ui Y v apos B gspevads NOVER masld .

sihes ANt

citadas, slementos externos

Mo bastassem as pre
bambém agiam no sentido da deteviovagio de nossa balanga comercizi.

Db servava-5e 0 Procsesso vecessivo mundial, gque levava a smergéncin

go protecionismo & & correlats redugfo das  importaghes.

provocava oa rvedugio  dos precos das Mcommodities” qUiE SR RE

importantes nz: pauta de sxportzacio de paises de ferceivo mundo Comoe

i Brasil. Sendo agssim, por TTE gLz exportadores bDuscassemn

colocay cens  produtos no mevoado externo, O guE o memnsnto nRo
acontecia, haverls difilcuidades  pava as  exportaches, tanto e
volume quanto pyincipalmente sn valoy, devido a fyanca detevioragido

dos tevmos  de Uroca. Saimoltaneamenis, a wievagano  dos pregos o

petyolco decovvente do choagus  de T, onhevsean o nosoa palt 0



iwpoviactes . Havin, portanto, wmiltaplos fatores tnlernos ¢ externos

Pradlangs comevoial .

provocando o agravamento do deticlt da nos

By Flueso  de ddlaves  decovvente de contvabacfes de  débitos no
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et erioy Danbaem  nao

internns guanito exiern Feilo  lado  dos tomadorvres  dntornos, B

provocada pels o maxi se Eioum bemoy S0
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o cursos da tomads de reocuvsos ao o exberioy

lmindo A
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Fixando 0

gques sobve dsto incides o

s 1 Lar o poder  de  ocaptagio dos bancpzs  pacionaic no

S,oon agentes  por precadcio & dnsegurangn se

ge paessivos externes . Ademals, a demanda pov credito

para o dnvestimento pyivado  estavs baixa, e sendoe =la gus
g arder telicanente exige suprdstinoes de longn prago, 6% quais vam
mais facilmente esnconivados juntoe aos Financiadores extevnos, dados
que o8 fFinanciliamentos desse tipo ndo se desenvolveram adequadamente

gqui as demandas  de

no Brasil & excessio do BRDES,  obsovea-
credito aue exictiam evam  basicamente dg curto  prazo, € povtanto,
podiam sy sabilsfeitas peloe setor financeiro internol.

Felo dado externo, werifica-ae uma elevagdo  dos  Juros
internacionais (decorvents da politics monef#dvia americans) ¢ dos

‘wpreads”  copbvados  pelos emprésctimos dados o ao Brasil, W] oL

decovvis dz nio adeguacio do pails a0 sjustamento vecessivo pie

preto FRID & nossa hetevodoxisn, povianto, levasa 0w banqueires @ o
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lanta  wos investimentos,

Darvam  nuncs windo pava o
Fraoidl, com vistas oa se  subastbitwlvrews snos fluosos de owprest inog
et ernos, SO LR LROw AR EY DOV e Nt o 0 Do i

Mo geral, povtanto, obsorwss e oue s vluos gecnyrenten de

endividamento, nemn Fluxos  decorventes de  swporitagdes by

1

i e mo pais. O rvesultadoe ol oum rapido processo de e b e e

de divi

20 L e, Juntamene WY C:
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vecrudesoimento on infiagio definivaom o Frac do plano

MOREN TG, 0 gL s 0l

Feverodoxo de Deldfim heto., & pavtir desse

e oums volts & ortodoxin ous se indcda no ssoundo tyvimestye de 4

restritivas ao crédito interno, com  wistas = obrigar &

o] TR G F

enterna, exatament e CcomO  ovorvis na admintstraciEo do
ministyro Simonsen .

& orendigio de Deldim e a rvetomada da ovbtododia, no entanto,
extvapalam os  propésitos  desse trabalie, gus prossegueivd, DA
provima etapa tentandn, = titulo de  suas cmnclqﬁﬁaﬁ, destacar og

principais pontos de inwviabilizacio do elano heterodoxs de Del fim

Meto.

CORNCLUSHES

&t wolts de Deldim Metio = uma politica

0 ALHTE N T O

guir comeEcs na Rratica ja no segundo Draimeatre e

da aliauota oo TUF, maves a capitulagio da proposta de (vescaimentio



con sttt aneo confrentasento dos svoblemnss da Dalanes de

gament os

hasica da proimetia fase do Mintstyo.

e dun o intls

ey o o Cont drnioal

Condorme ju colocado, 58 medidong de plano bt

il bt o avau o ol ancompatibdlidede entre =1 2 pogsoivel oibar

el s como; A tent
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ambients econdmico povomeio de profundas de Tpregos

(%)

PET R OB ECONOmLR, como o dos devivados  de petroleo, o

mibio B oos duvos; o aindz podesess citnry o on tentativa de controlar

o détficit  publico com  wvistas a comba a dnflagdo pov meio de

estatais, e

praticados pg

Druscas slevaroes dos  preg

granfortunadament e slevawm a infiz e wm meds diveta

Diante  de tal inconciiiabilidade, o gus resta 3 fapsy @
tvabasibhar com as intenzirdades dosgs elementos em conflito, com wvigtas
a obter uwma  solugio de compromisso  gue  enfrente, ainda gue
paroinimente os wirios problemas do plano, dando-lhe a efetividade
desejada. Fssa necessidade de compatibilizacio de opostos, tornou-
se trago central do enfrentamento da cvise tanto na primeira quanto

na segunda Fase de atuacio de Delfim Netto no governog  (como de

resto 2m Tados os plianos auwe o sucedevam) .

0 pyoblems & gue o compyomisso ideal sntre essas medidas dentyoe
do podyio de atuacio adotado demonstrvow-ze inexistente. Desse modo

0 foi o fato  de haver conflitos que deTinln oA inviabilidade do

plano, wmas o impoessibilidade de conciliag@o dos mesmos, com wistas

ecfettvrdade . O iss0  Qoorve, o

il riwel de a0l

oo demonstraco £ wue #s hacsss gars protuangas sobre s oquars

2 Crige o proprio padrio de atuacEo no economin estio cquivocadno



(8 pyoblomz  povitant o g localiza nho ey ManeE 3o te Cevion
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instyvumentos  de  politica econdmica  dada  aw estyuburs, WMo, NG

alteragHo da propris  estruturs. 0 cameo  de atuzcio mnls adeoquads

pava @ resolugio desse  problemn ¢ desse modo desliocado pava #@

s . . r
O gatrvuturals, L0 i altera LEVED el

eofera das NG A

antdustrial, dn estroturs fondiavis, Eoda pyapria insevgio do po

fo e cado o mundial, em o pyocesco de  trvansformmedo de  seus Pragon

pPrancipals.

Fartindo da analid da situagio internz, & possivel observar que

an alteragdes sfebuad pelo governo sbuayan como Ltepuisdonadoy

do pyocesco indiacionsvrio, ns omedida sn oue Tanto

¢

T, auanto porv o amplizacho do nivel de dnceritera na sconomin

LREOTE BN

Tevaoram oo agaentes fFoveosdores  de pregos a atidtudes defensivas que

5e expressaram na o najoracio dos  mesmos . Cioma & £5888 press
altistas nAo se opunha  um pyocesso vestritive da demanda, restava
como ohistaculo ag aumento acelerado dos pregos apenas o contvale do
CIF, o gqual vevelou-se absolutamente insuficiente.

Com velagio a gueskfo cambial, nota-se que houve  tambem, una
vyengio nocivs  dos agentes  fs  medidas  do governo. Cornforme 33

crtado, # maxlidesvalovizacio ENEEJOW PrOCeEssos reativos dos

expoytadores & 1mporiadoves, avs atacaram & detevioraram =z
posicio no Balango de Pagamentos.

0 goveryna, povitanto, demonstyow NOos dols casos criados uama total

imcapacldade de prever & contirolay os efeltos nocivos dag medicd:

dodos presos, havia a percepsic

gue tomava. Mo caco elevagi

QU TRl fa chamada inflacio corveriws) de fato oocovrvorin,

mas esporave-of que o controle dos presos & a prefixagio do cambilo



M res s s em Gt e COn veteridos efoitos. s

predisag ey, i sndoani o, CLE LU et fad o itnstabilidades

[ el %

plevacio de precos, de modo gqus as vealidade, ro
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Pambes contrdria aons  seus  desejos, e bodo do cresoimento ds

-

dos trabzaibhadovs de cevios setoves  ovganizados, nos

modo, conciui-os gue, tdo loao & acio do

aoveTng so colocow contra intevesses  podevosos, este foi derrotado

poragle nEe hkavia Foress suficientes o secunday  a sus atusacio neste

snfrentamento. G estrvutuava  de apoios de sebtoves importantes  da

s0oledads fal inadeguadamnente conshvuids Para SUPOYTaRY 0%

enfrentamentos gue acabarvam  porvy ocorvey  dentro do planog Tel fFim

Metto, vesultando nas citadas derrotas goevernamentats .

Cumpre vessalbtar  que obviamente © aoverng  nao buscava gual quer
enfrentamento, mas, ainda mssim, dadas = ldgica do oeltano & as

eoonomices dele provenientes, definivam—se pevdedores &

=0 mado e dentryo  de suas

ganhadores, sendD que 0% primeiros, A
Toveas vesistivaen, Tevminando pov altevar a evolugfo dos fatos de

3 houve o considevacio de goe, guando se atua

mexds dacfavordvel .
de modo drastico  sobye a  cociedads, ¢ PYEUILISD PYEVEY 1% vengbhsc

deyvivadas de WMoY ImeEnRto & 2roavey das forgos cabrweis

mesmas, sob pena o deoviviuvangiento do planog . Do

ponte de o wistan o dntevno, revelow-r o om Falba cruocial .
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SR TEETLMOE extErnos UG QU SET LR v dentro o da Tdartes

hipotetioas "how o vontade

filLC T 0O ) e toda

SR

s Fyentar o procesas de oagrasvamsnto de fatores externos bobtalinents

do contyole  aowvornonment el O, portante, Flement oo eHOgEno.

. F . : . \ [ .
ibhilidades de eficacia o um plang comnd o

o nos dados do comeveodlo extevno, i fion

AT eIl T de  deteriorac®o dos termos  de Troos. Toarto detominava

:

aue pyehtuzne  esforeos de  amijuste externo pov melo de supersvibs

Le revelar-se-{am prejudicados . Ohomesmo wolume  de dolares

Coomeyd

e quantidades covescentes de  expoviacao, £,

diandar la 7 orens

consequentemente,  ama alocagio  do gaforgo produtive nacional
fortemente woltada = essa  produgfo ewm detrimento do  consumo
L Eerno.

Nos anos  de 79 & 8@, dois movimentos gxternos alimentavam esta
bendeénciz. De wwm Tado, 2 politicas monetdria amevicana  instalava

KRN o6 recessivos em bodo o mundo, vedusindo conguntuwrailwente s

demands pelos produbteo: (smogeral primaries) que o Brasil exportava.

B mesmo tempo, o alteragio do psradigma  tecnoldgrco dominante - a

4

chamada tercelva  Revolugao Industrial ~ PYOVOCAVAR Lounimente uma

produtos, w9 aue, ng

tendente veduedo da demanda desse

SHportagoes AgYyLoolan,

cunhe sstrutural . 6 onosss o OPCHo pov e lswnn
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partanto, sovis obstarullzads por fatores tanto conguntoavars

cotruturatls atinentes 2o setor externe ¢ Yaigados & nko aceibn
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"infinitésimo” do comévoilo  mundial Fedita  por o Deldiw; coiss o gqus

cont inusy iaimos sendo, #omeEnons  oue albeva S o st oy fros o
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senclalmente wm o prliviiegiamento

oy oagriooln Feyd e

como dito, no
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em debvimento  de cow mzior oopnoent

feonoldgica, gqus, " Fremsem endey Lam & oy Lar

Congigt e Fageyr oo de produtividade o

competitividade 3 médio & longg prazo.

Jtay  gue 35 nA0 Era o e dhor

M, entyvetanto, que

momsnto para tals investimesntos de Tongo oy O mupco, gquando da

Prmens gernis  do plang hetevodoxo, Jja me espoontrava

dedindgia
we porias do segundo  chogue do petvadlss & da brusca  elevacic dos
Jurss  Anternacionats. Desse  modo, a  eventual tentativa de

modernizacio  industyainl fataimente l1ogo s defrontarin Com

possibilidades de importacho & gnovmes necessidades de

]

expoviaciss; sendo gquE nao  havia tempo para a maturacio

novos  wnvestimentos e gue, povtanto, a  possivel elevagio oo

pyodut ividade nfo chegaria a ftempo de prover-nos da competitividade

necessarila & vefertda elevarfo de exportacd

ERDEYRAR gue

i odecisio de investar, wodo, ddealmente Teris gue  soodovy em

L omomento anteriov para btoer  a  eferviwvidade degejradsa dentvo  do

der Fipanciamento & qgus o Brasil s suboet is
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Fi5 ODHEVVALCOES acLmn permitem conclulr gus a2 soluefo do prob lens
nEn podin estar centvada, o cuwrto pragu,  ha cstera produtivae da
socledade,  ow seda, n¥o oera poy mero  da Balangs Comevo sl
iooladamente que  se podevin enfrentar o probdena do dédiort o do

Hotaongo  de Fagansntiog . g prablemss st sy sm- o O L 07
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soerinly il
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DADOS DASICOS SOBRE ENDIVIDAMENTO EXTERNO _
| | |(US$ MILHCES)
Livida Reservas Divica |deticit em) 5. |Juros/Det ) Remessa nves- SeIV1CO
Anos Externa | Interna- E)ﬁtema Conta Liquidos | €™ c/c Liquida | mentes | ca
Druta cionais Liquida |*Corrente (%) de Lucros .| Extermos | Divida
| 1974 17166 5269 | 11897 7122 652 S,2 245 i 945 1 3280
| 1973 21171 4041 | 17130 6700 1458 | 22,4 235 | 1004 | 4035 |
| 1976 25585 6544 19441 6017 1810 | 30,1 380 1142 | 5078
{ 1977 - 32037 7256 24781 4037 2134 52,1 455 956 ’ 6523
1973 43511 | 118s5 | 31616 | 6990 2696 | 38,6 561 1196 §667 |
| 1979 49904 9689 40215 10742 4186 59,0 036 1685 11732
! 1980 53848 6913 46935 12807 €311 49,3 310 1437 12467
| 1901 61411 7507 53904 11734 9151 78,1 370 0 1795 { 16547
1982 70198 3994 66204 | 16311 11353 69,6 585 % 1370 19502
}'-c-nte: BACEN, i




IH%H;RVAS(j), BALANCA CULUH{CIAL!Z) 1 BALANCO DE PAGA I.\JO‘(Z)

TRINESTRAL L ANUAL

(US$ MILIDES)

Cfnos T Ty T T T U T T Kalanga U Balango de
o Trim, Hdzi%i{ﬁng | Comcrcial | Tapgamentos
1974 5269,1 (4690,3) (936, 3)
I G535, 8 (1094,5) VA
11 65157 (1471,9) (128,4)
111 5751, 1 (1214,4) (689 ,4)
IV 5269,1 (909,5) (135,5)
1975 4040,5 (3540,4) (950,0)
R 7497,72 T(YsT, 1Y) vy iy
IT 3796,5 (895,8) (787,0)
111 37729 (732,8) . 38,1
IV 4040,5 (960,7)" 521,06
1976 6543,9 (2218,3) 1191,7
1 3551,0 (360,9) (§57°.7)
1T 3718,7 (403,3) 5.1
111 . 4592,0 (561,8) 267,6
1AY 6543,9 (302,3) 1776 ,2
977 7250,1 96,8 630,0
1 §339,5 (154, %) (G47.,7)
II 5708,5 398,0 (184,5)
111 5985,2 (19,5) 373.7
iv 7256, 1 (122,3) 1688,5
1978 11895.1 (1024,2) 4262 ,4
] ~7271,0 “(348,6) “(1%8,8)
i 8111,5 {115,1) §20,8
171 10026,0. (491,0) 1697,8
IV 11895,1 (99,5) . 1762,6
1979 9688 ,7 (2839,5) -| (3214,9)
1 11135,5 “(433,9) NVENN)
11 10107,9 (299,4) (1164 ,2)
111 9327.3 (883,0) (1058, 3)
1V 9688,7 (1222,6) ©(195,2)
1950 6912,6 (2822,8) (3471,6)
1 7953,0 {136%,8) 12105,1)
11 6573,2 (670,6) (1481,2)
171 6573,2 $36,2) (348,8)
v 6912,6 52,8 4635
081 7506 8 1202,4 624,7
1 i 6474,5 Tais. 7 (530,2)
I 6150, 2 108,9 (301,3)
111 6346 ,06 532,0 - 142,3
v 7506, 8 981,2 1313,9
1982 3994, 4 780,1 (8828.,0)
1 70862,0 48,8 T(a40,5)
11 6941,1 99,4 (789, 0)
111 5051, 4 206,5 (1012 .4)
v 3994, 4 425,4 (5680,1)
Fonte: DMACEN

(1) Saldo om {im de perjedo
(2) Salde no ‘ll'jﬂ‘.f_‘t‘,l‘]‘g'-/s;'i]_(]p Nno ANo.
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Tabela 3

COEFTCIENTES DE BXPORTACRO™D 1 IMPORIAgﬁo(l)
E TNDICE DE RELACKO DE TROCAZ)

e er e ReYacgoes |
ANOS Eggg}ﬁ;u égggiﬁ?n T;Eia
1974 7,6 12,1 78,4
1975 - 8,0 10,9 75,9
£1976 7.3 0.8 85 2
1977 7,0 8,6 1000
1978 “7.8 9.1 87,5
1979 7,7 8,8 78,9
1950 8,9 8.2 © 65,3
1981 10,8 7.3 55,3

1982 9,8 6,6 - 53,7
(1) Os dados basicos utilizados no ciiculc destes

. coeficientes sao exportacces e importagoes em
US$ milhoes de 1974 ¢ o PIR de 1974 em Cr$ mi -

1hoes covertido pela cotacao wadia do
n‘;(‘{Uu_LC anG.

dslar

Sobre os dados basicos foram a-
pl;cud05 05 coeficientes de quantum de cxpor-
tagao e mpertagao ¢ o5 dados do produto real.

(2) Base 1977=100
Fonte: FGV,



Tabela ¢

PRES(GOS CORRENTES DOS DERIVADOS DE PETROLEO / 1979

.

Cr$/Litrot

ou ng

19/1.a 09/2 | 10/2 a 27/5 | 28/S a 20/7 | 30/7 a 09/9 | 10/3 a 25/11 ]26/119. 31/12\‘ Atnoano | G 333551
Gasolina A 8,400 9,600 10,200 ° 16,200 14,3090 22,600 E 169.,0 51.8 1
Gasolina B 10,200 12,500 13,500 13,500 23,500 34,000 i 233,3 | 83,1 |
Quarosene 4,720 5,900 6,300 9,450 9,450 14,540 . 216,5 78,6 |
Dissel 4,600 5,400 . 5,800i 4,700 8,700 12,600 l 160,9 47,2 l
Oieo Corbust. A/BPF 1,070 1,400 1,660 | --2,400- 2,400 2,400 } 124.3 26,6 |
Gico Combust. BTE 1,240 1,600 2,000 3,000 3,000 5,000 ¢ 141.9 U 36,5 E
G35 Liquef. de Petrdleo | - 7,200 ( 8,400 8,400 © 8,400 9,300 9,300 | z9.2 L;zy,l) |
. , - ;
Notas: (1) Gasolina A ¢ B, querosens e diescl. '
(2) Oleo combustivel 'A/BPF e BIE, gas liquéfeito de petroleo. ‘
{3) D2flacionado pelo 1GP-DI,
I
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Tabela 5

PRECO DO PETRCLEQ E SEUS DERIVADOS

08 Us$ por Us4 porl Cr§ por Indice af Frecgo A\ea; {Base:1 =IOo) .
t Barr-l t Gasolina E Jleo Dieseliéleo Combust!
1973 19, 2,7 . 116,5 100,0 - 100,0 E 100,0
1974 78 11,2 30,4 152,7 107,5 | 114,9
1975 78 10,9 | - 634,1 | 184,5 | 119,3 123,7
1976 84 11,7 898,8 | 216,4 | .125,7 |  135,1
1977 90 12,8 | 1.269,0 220,9 | 143.1 140 .4
1978 o9 12,9 | 1.647.1 207,53 137,6 135,9
1979 | . 125 18,6 3.362,5 211,8 153,2 167,5
1980 | 215 30,5 11.330,5 300,0 156,9 306,1
1981 . 251 34,3 | 23.343,0 296 ,4 187,2 | 4044
o : |

Notas: (1) Prego Médio OPEP. S )
(2) Deflacionedo pelo IGP- DI (*) Fonte Banco Mundial.

Fonte: MOURA DA SILVA, A. - C.E., set/198%.
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Tabela 6

PIB ~ TAYXAS REAIS DE VARIACAO ANUAL - POR SETORES

- Fonte: Contas Nacionsis /C.E.Junho-1984/FGV.

Total

9,7

Indistiria

9,2
5,9

12,4
3,9
7,2
6,4
7.9

(5,5)
0,6

Agricultura

8,2
4,8
2.9
11,8
(2,6)
5.0

T

6,3

Comércio

TR T T T e )
Irensporte

(%)

e Comuiic.

17,5
13,7
14,5
9.4
9.6
13,9
10,1
0.2
5,6
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LaoeLad 7 '

TAXAS DE DEPGSITO NO EUROMERCADO™

EURODOLAR SEIS MESES (Libor)

r;g;\ﬁii“ 1974 1975 1976 . | 1977 1973 1979 | 1980 1951 1982 |

— . ) | ‘ L o

| JAN 5,88 5,81 7,62 | 10,56 | 14,37 | 16,75 15,00 |

| FEV ’ 6,31 | 5,63 7.62 | 10,94 17,00 | 16,75 15.06 |
VAR | 6,19 5,56 7,81 , 10,56 | 19,56 | 14,81 | 15,44
ARR . 5,94 5,44 7,87 11,06 13,69 17 .00 | 14,87 |
MAT : 7,25 | 6,31 8,44 | 10,62 | 10,25 | 16,94 | 14,44 |
JUN 1 6,81 6,06 9,19 | 10,50 9,94 | 17,25 | 16,00
JUL o - 6,50 6,50 8,81 | 11,12 |. 10,06 | 18,65 | 13,85 :
AGO | | 6,06 | 6,50 0,25 | 12,12 | 12;50 | 18,56 | 12,44
SET . 6,13 7,12 9,6o | 12,75 | 135,94 | 18,06 | 11.94)
ouT - ‘ 5,75 7,37 13,87 | 15,31 | 14,87 | 16,00 | 10,19 ;
NOV . 5,31 | .7,25 11,87 | 13,94 16,87 E 12,62 | 10,13
DEZ | 10,19 | 6,63 | 5,38 | 7,50 12,31 | 14,44 16,37.E 14,81 i 9,50 .

L

Nota: (1) Taxas de captagdo dos bancos.

Fonte: World Financial Markets, Morgan Guaranty Trust Company of New York, varios nimerocs.
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Tabela 3

DIVIDA PUBLICA E SEU SERVICO

(Cr$ Bilhoes Cofrentes)

-~ Saldo Colocagao no | Servigo = (M + | Servigo/
ANOS ORIN e LTN Ano “de Jures das ORTNs Colocacgao

Total Geral ORTN e LTN ! + Desc.das LTINS ! (5)
1975 97,5 49,7 2001 40,4
1976 153,38 56,3 46,5 h 82,6
1977 240 ,4 86,6 69,1 | 79,3
1878 357,5 117,5 109,6 \ 93,3
1979 $521,2 1636 160,09 | 98,3
1980 848,0 326,8 258.,6 ! 79,3
1981 3.087,5 2.239,5 . 1.263,4 | 56,4
1982 7.861,9 4.774,4 4.015,3 ! 84,1

i

1
|

|

1

|

|

.

Fote: BACEN.
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Tabela®

INFLAGCAO ACUMULADA EM 32 MESES -

—— -

— e e ey

e e e e e e e . et — e Bt e

(%)
ool 1976 | 1977 1978 1979 1780 | 1981 | 1982
Lie | — |
JAN 30, 4! 47,2 37,3 4z,2 81,6 110,92 | 94,7
FEV | 32,8 45,8 37,7 42,6 s2,5 | 119,5 | 91.8
MAR 35,6 46, 4 36,5 46,1 |- 83,9 121,2 91,5
ABR 38,2 46 ,9 35,6 46,7 "y 87,3 | 120.6 91,3
AT | 59,9 | 47,1 | 35,1 | 45,5 | 94,7 | 120,2 | 912
CJux ., | 40,6 46,1 | 37,3 45,3 99,1 l 117,3 | 97,6
JUL 42,9 45,7 38,3 47,4 | 107,0 | 110.6 | 99,5
AGO | 44,7 39,8 | 40,2 51,9 | 109,1 | 1102 { 97,7
© SET 46,3 37,5 T 41,3 59,5 104,4 ¢ 109,8 | 95,1
OUT 45,4 389, 41,5 | 63,2 | 109,1 | 103,4 i 95,9
Nov | 46,1 | 39,0 | 41,7 | 67.6 | 130,5 ’ 99,1 | 95,3
DEZ 46,3 38,8 | 40,8 77,2 | 110,2 1 95,2 l 99,7

Fonte: FGV.
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