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♦Politica Econornica 
Le...  A partir deste numero, Notas Tecnicas sera° 

ventualmente, anexadas a esta Sinopse. 
—,. 	   

0 reajuste do salario minima 

0 debate quanta ao percentual de reajuste a ser 
aplicado no salario minimo em maio devera ganhar 
importancia nos proximos meses. Esta discussao reflete um 
dilema relacionado, par um lado, aos beneficios sociais e 
distributivos de se elevar o salario minima; e par outro, aos 
problemas fiscais, uma vez que o pagamento de pensoes e 
beneficios da previdencia social esta vinculado ao minima. 
Isso faz cam que acrescimos no minima tenham urn impacto 
importante sabre os gastos providenciarios, que, 
isoladamente, sao a maior rubrica de despesa publica do 
pais.Alem disso, ha ainda um impacto sabre as financas de 
Estados e Municipios, especialmente os das regiaes Norte e 
Nordeste, onde parcela significative do funcionalismo recebe 
uma remuneragdo igual a urn salario 

Vale lembrar que desde o inicio do Plano Real, o 
salario minima sofreu fits reajustes - em setembro/94, maio/ 
95 e maio/96 - tendo passado de R$ 64 em junho/94 para 
os atuais R$ 112, o que equivale a um aumento de 75% em 
termos nominais. Em termos reais, o salario media de 1996 
ficou entre 9,0% a 18,6% superior ao valor de junho/94, 
dependendo do deflator utilizado (Tabela 1e Grafico1).0 
valor de julho foi deflacionando tomando-se a variacao dos 
precos em URVs - de 5,5% no IGP e de 7,9% no INPC. 

Do panto de vista distributive, os dados mostram 
que apesar da significativa queda na cobertura do salario 
minima - isto é, do numero de pessoas que tem sua 
remuneracao atrelada ao minima o reajuste deste tem 
impacto forte sabre os aumentos concedidos a diversas outras 
categorias e nao apenas sabre aquelas cuja remuneracao 
é diretamente determinada pelo minima. 

Na regiao da Grande Sao Paulo, par exemplo, o 
numero de trabalhadores cam carteira assinada recebendo 
ate urn minima nao representa mais do que 5,2% da force 
de trabalho, incluindo-se tanto o setor privado quanta 
Embora estes dados -somados a existencia de urn segmento 
informal na economia que concentra grande parte dos 
individuos pobres e que esta fora do alcance da regulacao 
incidente sabre os salarios - induzam-nos a crer que urn 
aumento do minima teria um reduzido impacto sabre a renda 
per capita e a distribuicao de renda, esse argumento nao 
chega a ser verdadeiro. 

Em trabalho divulgado em fevereiro pela consultoria 
Macrometrica, constata-se que houve urn incremento 
significativo no grau de efetividade do salario minima nos 
Oltimos anos - medido pela proporcao de individuos cujos 
reajustes salariais mensais sao exatamente iguais aos do 
minima. 0 referido trabalho mostra que a proporcao de 
empregados cujos reajustes coincidem corn os do minima 
subiu de alga coma 6% na primeira metade dos anos 80 
para 14% no periodo p6s Real, tendo esse ganho de 
efetividade sido maior nos dais Oltimos reajuste (maio/95 e 
maio/96). Alern disso, o crescimento da efetividade 
observado entre os trabalhadores do segmento informal é 
muito superior ao observado no restante do mercado de 
trabalho, o que indica que o salario minima vem funcionando  

coma balizador das rendas do trabalho no segmento informal. 
Para as categoria que ganham salarios mais altos ha tambem 
um efeito cascata, na medida em que pelo menos parte do 
aumento do salario minimo a repassado a essas categorias. 
Esse repasse tanto nas categorias de salario mais alto quanta 
no mercado informal, se explica pelo continuo 
desmantelamento da politica de indexacao salarial ocorrida 
nos ultimos anos no Brasil. 

Desta forma, verifica-se que os acrescimos ocorridos 
no salario minima explicam parcialmente a recente reducao 
dos niveis de pobreza e a melhoria da distribuicao de renda 
ocorrida no periodo pOs Real. Cabe salientar ainda que as 
atuais mudancas de valor real do salario minimo tern urn 
miter mutto menos transitOrio que as verificadas no periodo 
de alta inflacao. 

Apesar de seus efeitos beneficos do ponto de vista 
social, urn aumento do salario minima teria, coma ja 
mencionado, urn impacto expressive sabre as contas 
publicas. Vale lembrar que a despesa cam beneficios do 
INSS que era equivalente a 4,7% do PIB em 1994, passou 
a 5,0% do PIB em 1995 e atingiu 5,4% do PIB em 1996, o 
que se deve ao acrescimo dos beneficios em percentual 
superior a inflame media da economia, em 1995 e 1996. 
Cabe mencionar que o valor de 5,4% do PIB corresponde 
a mais de cinco vezes o total do gasto corn o setor de saude 
pelo governo federal, e que o aumento de 0,4% do PIB 
ocorrido entre 1995 e 1996 equivale a aproximadamente 
um ano de arrecadacao da CPMF, o que esta longe de ser 
considerado desprezivel. 

Desta forma, o Governo devera ate maio tentar 
uma solucao para esse dilema que; i) do lado fiscal, 
recomenda um reajuste do salario minima o menor possivel, 
o que seria compativel corn uma trajetOria de deficit public() 
gradualmente declinante; e ii) do lado social, sugere urn 
reajuste maior, coma forma de amenizar a grande 
disparidade de renda no pals . 

Tabela 1: Valor real medic) do salario minimo 
Base junho 1994 = 100 

Deflator 

IGP INPC 

Media 2 °  sem /94 94,9 93,7 

Media ano 1995 109,4 104.5 

Media ano 1996 118,6 109,0 

Graft° 1: Evolucao real do salario minino 
Base jun/94 = 100 
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♦ Nivel de Atividade 
PIB tern crescimento de 2,9% em 1996 

Em 1996, o PIB teve urn acrescimo de 2,9%. No 
ultimo trimestre, o crescimento dessazonalizado em relacao 
ao terceiro trimestre foi de 0,7%, tendo a taxa de 
crescimento recuado em relacao a verificada nos trimestres 
ante riores. Vale lembrar que a economia havia crescido 
2,7% no terceiro ante o segundo trimestre e 1,7% no 
segundo ante o primeiro trimestre do ano passado. Apesar 
da menor taxa, a tendencia de crescimento se manteve 
pelo quinto mes consecutivo, de modo que comparado-se 
corn o quarto trimestre de 1996 corn o mesmo period° de 
1995, o PIB teve urn acrescimo de 5,4%. 

Em termos setoriais, o destaque é para o setor 
agropecuario cujo crescimento de 3,1% ficou bem acima 
do projetado pela maior parte dos analista no inicio do ano 
passado. Esta reverse° do quadro esta associada, por urn 
lado a reduce° da safra agricola que ficou muito aquem da 
previsto, tendo o ano se encerrado corn uma queda da 
produce° de lavouras de 0,8%; por outro, ao significativo 
crescimento da produce° animal que fechou 1996 corn urn 
acrescimo de 7,8%. 

No setor industrial, as atividades de extracao 
mineral, construceo civil e servicos industriais de utilidade 
publica (SIUP) tiveram urn excelente desempenho 
experimentando urn crescimento de 9,7%; 5,5% e 6,5%, 
respectivamente. Particularmente, a construcao civil sofreu 
impacto do periodo eleitoral, quando houve forte incremento 
de obras publicas.Aindustria de transformaceo, entretanto, 
teve urn desempenho mediocre, tendo crescido modestos 

INDICE DE PRODUCAO INDUSTRIAL 
COM AJUSTE SAZONAL 

M 8 S 1996 1997 
Janeiro 110,0 117 ,0 
Fevereiro 109,7 
M arco 109,7 
A bril 112,8 
M am 112 ,8 
Junho 111,9 
Julho 117 ,9 
Agosto 117,2 
Setembro 118,7 
Outubro 118,3 
Novembro 119 ,4 
Dezembro 117,6 
M adia 114,6 

Foote: IBGE 

TAXA DE DESEMPREGO ABERTO - BRASIL 

M i s 1 9 9 6 1 9 9 7 
Janeiro 5 ,2 6 5 ,1 4 

F e yore fro 5 ,7 0 

M 	area 6 ,3 8 

A b ril 6 ,0 3 

M 	ato 5.9 	1 

Junho 5 .9 2 

Julho 5 ,5 8 

Ago sto 5 ,5 6 

Setembro 5 ,2 3 

Outubro  5 	, I 	4 
N o vem b ro 4.56  

Dezembro  3,82 

M 	Od is 5 ,4 2 

Fonte: IBGE  

0,8%. 0 desempenho da industria de transformacao foi 
marcado, ainda, por forte discrep'ancia setorial, tendo, por 
exemplo, o setor de bens de capital sof rido forte retrace°. 

No setor de servicos, os segmentos corn maior 
crescimento foram os de comunicacOes e comercio, cujo 
acrescimo foi de 5,1% e 11,4%, respectivamente. As 
instituicOesfinanceiras tiveram nova retrace°, tendo a queda 
acumulada ao longo do ano sido de 8,9%. 

Atividade industrial estavel em janeiro 

0 indice de produce° industrial do IBGE mostra 
que o setor inicia o ano operando num patamar proximo ao 
observado no final do ano passado. Na comparacao entre 
janeiro/97 e dezembro/96, o indice corn ajuste sazonal 
aponta uma reduce° de apenas 0,5% para o total da 
industria. Por categoria de uso, os segmentos de bens de 
capital, de bens intermediarios e de bens semiduraveis e 
nao duraveis mostram queda do indice dessazonalizado 
de 3,9%;1,5% e 1,5%, respectivamente.Ao contrario, a 
produce° de bens de consumo duraveis teve em janeiro 
urn acrescimo dessazonalizado de 7,7% em relacao a 
dezembro 

CNI registra crescimento das vendas reais 
da industria 

Os dados da CNI mostram urn crescimento 
dessazonalizado de 3,7% das vendas industriais em janeiro 
e de 2,6% das horas trabalhadas.Autilizacao da capacidade 
instalada teve uma queda na serie dessazonalizada 
fechando em 78,1% contra os 78,9% verificados em 
dezembro ultimo, o mesmo acontecendo corn o emprego 
industrial que recuou 0,69%. 

Faturamento real do comercio 
tern queda em fevereiro 

Os dados da FCESP mostram que o faturamento 
real do comercio varejista teve uma queda dessazonalizada 
de 8,6% na comparacao entre fevereiro e janeiro. Sem os 
numeros do segmento de concessionarias, esse 
decrescimo é um pouco menor - de 4,2%, tambern na 
serie dessazonalizada. 

Emprego na industria paulista 

Segundo a FIESP, o nivel de emprego na industria 
registrou uma queda de 0,37% em fevereiro, o que 
corresponde a 6.990 demissOes. Houve uma melhora 
em relacao ao nivel registrado em janeiro/97 - de menos -
0,45%, com a demissao de 8.497 trabalhadores - e fevereiro/ 
96 - de menos 0,65%, corn a demissao de 24.901 
trabalhadores. 

Taxa de desemprego aberto do IBGE 

A taxa de desemprego aberto apurada pelo IBGE 
em janeiro foi de 5,14%, mostrando urn significativo 
crescimento em relacao a taxa de dezembro (3,82%), mas 
uma ligeira queda em relacao a janeiro/96 (5,26%). 
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♦ Inflacao Centro de Pesquitell 
a Dados 

  

Grupo alimentacao pressiona 
taxa de inflacao 

0 IPC-FIPE registrou na terceira quadrissemana de 
marco uma variacao de 0,16% frente a uma variacao de 0,01% 
ocorrida no mes de fevereiro. Esta alta ocorreu principalmente 
em funcao do comportamento dos preps dos alimentos, que 
sofreram uma variacao positiva de 1,48% na terceira 
quadrissemana de map, em contraposicao a um aumento de 
0,76% ocorrido no mes passado. 

Enquanto no ano passado os alimentos e produtos 
industrializados causaram a queda da taxa de inflacao, ao 
contrario dos servicos, neste ano a alimentacao é o principal 
fator de pressao inflacionaria. Esta pressao esta associada ao 
aumento nos precos das commoditties de produtos como o café, 
acucar, soja e laranja, ocasionado por fatores externos. Este 
aumento dos preps nao chega a ser preocupante devido a 

INDICE DE DISPERSAO 
INDICADORES AGREGADOS 

ACUMULADO 12 MESES 

Coef icierte Variar* 

INDICE DE DISPERSAO 
DESAGREGAcA0 FIPE 

ACUMULADO 12 MESES 

entrada de uma safra recorde, tendo assim, um reflexo 
sazonal na taxa de inflacao.As carnes tambem apresentaram 
um aumento de precos, principalmente a bovina, devido ao 
grande abate de vacas nos Oltimos dois anos, fazendo com 
que o preco do bezerro, atualmente escasso, subisse. 

Outro comportamento a ser destacado é o do item 
vestuario, que sofreu a major baixa, registrando uma 
variack negativa de 4,20% na terceira quadrissemana de 
marco, frente a uma variacao de -3,63% ocorrida no mes 
de fevereiro, mantendo assim, a sua tendencia de queda . 
Esta pressao de baixa decorreu das liquidacOes de verso e 
das queimas de estoque para a entrada da nova coleck 
outono- inverno. 

0 IGP-M registrou uma variacao de 1,15% em 
marco, ante o resultado de 0,43% referente ao mes de 
fevereiro. 

Grandes diferencas 
na taxa de inflacao de marco 

0 mes de marco vai registrar grandes diferencas 
entre os indices de inflacao, devido aos diferentes pesos 
que calla item possui dentro da composicao destes indices. 
Estas diferencas vao se dar pelo comportamento dos preps 
dos alimentos, que registraram uma variack positive de 
1,48% na terceira quadrissemana de marco, pressionando 
assim a taxa de inflacao deste mesmo mes. 

A FIPE projeta para o fechamento do mes uma 
taxa praxima de 0,2%.A diferenca a que para a Fundack 
Getblio Vargas, o peso dos produtos agricolas na 
composick do indice é maior do que no IPC-FIPE. Isso se 
deve a participack dos produtos agricolas no IPA. 

Dispersao dos precos relativos 

A dispersk dos precos relativos, no que diz 
respeito aos indices IPA-Agricola, IPA-Industrial, INPC/IBGE, 
IPC-FIPE, IPC/FGV(IGP) e INCC, medida pelo coeficiente 
de variack (desvio padrao/media), registrou uma queda 
no mes de fevereiro. Este resultado decorreu, 
principalmente, da reduck da maior taxa acumulada em 12 
meses de 18,14% para 16,86%, correspondente ao IPA-
Agricola. 

No que diz respeito a dispersao dos preps entre 
os subgrupos do IPC-FIPE, observa-se uma reducao em 
maroo. Isso decorreu, principalmente, da queda da taxa 
acumulada em 12 meses de 15,44% para 10,49%, 
correspondente ao item educack. E, por outro lado, do 
aumento das menores taxas acumuladas em 12 meses, 
tanto do item alimentacao quanto do item vestuario, que 
passaram de 2,80% para 4,55% e de -3,36% para -1,42%, 
respectivamente. 
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♦ Financas Publicas 

Tesouro registra superavit primario em 
fevereiro 

Tomando-se por base os valores a preps 
constantes de fevereiro (Deflator: IGP-DI), o Tesouro 
Nacional teve em fevereiro urn superavit primario de 
R$ 1.382 milhoes, o que representa uma melhora 
frente ao deficit de R$ 697 milhoes verificado em 
janeiro Ultimo e ao pequeno superavit de R$ 264 
milhoes obtido em fevereiro do ano passado. Esse 
resultado é creditado ao crescimento da receita e 
queda das despesas, em especial dos gastos com 
pessoal e transferencias para Estados e Municipios 
e outras vinculacoes. 

Corn relacao a receita, o Tesouro arrecadou, 
em fevereiro, R$ 8.451 milhoes, o que representa 
urn crescimento real de 9,8% em relacao aos R$ 
7.695 milhOes obtidos em fevereiro do ano passado 
e de 4,4% em relacao aos R$ 8.098 milhoes obtidos 
em janeiro ultimo. 0 crescimento em relacao ao 
mesmo mes do ano passado se deve principalmente 
A arrecadagao da CPMF. 

No tocante as despesas, foram gastos em 
fevereiro, R$ 8.035 milhoes, o que representa 82% 
dos R$ 9.823 milhoes gastos em janeiro e 94% dos 
R$ 8.539 milhoes gastos no mesmo mes do ano 
passado. 0 aspecto mais positivo ficou por conta do 
valor da rubrica de despesas de pessoal que ficou 
9,0% abaixo do valor registrado em fevereiro de 1996 
e 20,2% abaixo do apurado em janeiro. Vale lembrar 
que a comparacao com janeiro fica prejudicada pelo 
fato deste mes concentrar o grosso dos desembolsos 
decorrentes das despesas de ferias do funcionalismo. 

No acumulado do ano, o superavit primario 
do Tesouro é de R$ 685 milhoes contra urn deficit 
de R$ 1.173 milhoes em igual periodo de 1996. No 
acumulado em 12 meses, o superavit do Tesouro 
monta R$ 9.163 milhoes (ver Grafico) 

Deficit operacional de 3,65% em 12 meses 

As Necessidades de Financiamento do Setor 
Publico (NFSP) - que inclui o Governo Central, 
Estados e Municipios e Empresas Estatais - no 
conceito operacional registraram um deficit de 3,65% 
no acumulado em 12 meses ate janeiro, abaixo dos 
3,85% do PIB no acumulado ate dezembro e dos 
5,47% do PIB registrados ate janeiro do ano passado. 

A melhora do resultado operacional decorreu 

de: i) uma queda das despesas corn juros reais sobre 
a divide que passaram de 5,13% do PIB no acumulado 
em 12 meses ate janeiro/96 para 3,66% no 
acumulado em 12 meses ate janeiro/97; e ii) uma 
melhora do resultado primario que evoluiu de um 
deficit de 0,34% do PIB no acumulado em 12 meses 
ate janeiro/96 para urn superavit de 0,01% do PIB no 
acumulado em 12 meses ate janeiro/97. 

Em termos de resultado primario, apenas os 
Estados e Municipios apresentaram deficit no 
acumulado em 12 meses em janeiro. 0 deficit 
equivale a 0,48% do PIB, e mostra que parte 
importante do ajuste da contas pOblicas dependera 
do desempenho das finances de Estados e 
Municipios. No caso do Governo Central e das 
Empresas Estatais, o superavit primario foi de 0,29% 
e 0,20%, respectivamente. 

Corn isso, segundo dados do BACEN a divide 
liquida do setor pUbico - incluindo-se o Governo 
Central, Estados e Municipios e Empresas Estatais -
em janeiro ultimo era de R$ 273,6 milhoes, o que 
corresponde a 34,4% do PIB. Deste total, apenas R$ 
32,8 milhoes - o que equivale a 4,1% do PIB - 
correspondiam a divides contratadas no exterior. 
Ainda segundo dados do BACEN, o custo medio 
dessa divide - interna e externa - , em janeiro, ficou 
em 1,43 ao mes, o que implica uma taxa anualizada 
de 18,5%. 

EXECU9A0 FINANCEIRA DO TESOURO NACIONAL 
ACUMULADO EM 12 MESES 

PRECOS CONSTANTES FEVEREIRO DE 1997 

Faiittcs 
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Fonte: STN 
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♦ Mercado Financeiro 

Copom reduz TBC a 1,58% 

e TBAN a 1,78`)/0 

0 Comite de Politica Monetaria (Copom) do Banco 
Central reduziu de 1,62% para 1,58% a Taxa Basica do 
Banco Central (TBC) de abril .A Taxa de Assistencia Bancaria 
do Banco Central (TBAN), que serve como teto do juro cobrado 
nas operacOes de liberacao de recursos nas linhas de 
redesconto, caiu de 1,80% para 1,78%. 0 Copom portanto 
ampliou a distancia entre a TBC e a TBAN de 0,18% para 
0,20%. 

Essa decisao indica que o Banco Central manteve a 
trajetoria e a intensidade da queda das taxas de juros, 
sinalizando para o mercado a continuidade da politica 
monetaria. Vale lembrar que depois que o Banco Central 
realizou, em 17/3, uma correcao de 0,28% na minibanda de 
flutuacao do Mar, alguns especialistas do mercado julgaram 
que a queda dos juros iria ser refreada. 

A manutencao da politica de reducao gradual das 
taxas de juros tern na pratica major impacto sobre a divida 
publica - corn a reducao do custo de rolagem dos passivos 
federais, estaduais e municipais - que sobre o nivel de 
atividade. Isto porque a taxa de juros de emprestimos dos 
bancos continua ainda muito superior a taxa SELIC. 

Mercado Futuro 

No dia 31 de marco, o mercado futuro projetava para 
os meses de abril, maio e junho, uma taxa efetiva de juros de 
1,60%; 1,58% e 1,60%, respectivamente. Os contratos de 
US$ futuro corn fechamento em 1/5, 1/6 e 1/7, por sua vez, 
registram cotacoes de R$1,067; R$ 1,074 e R$ 1,082, 
respectivamente. 

Aumenta a participacao de titulos publicos 
federais atrelados ao dolar 

Segundo dados do Banco Central, em janeiro ultimo 
dos R$ 179,6 bilttes de titulos publicos federais fora do Banco 
Central, 12,8% estavam atrelados a variacao cambial. Em 
contrapartida, os titulos atrelados a TR, ao IGP-M, a taxa 
SELIC, a TJLP e pre-fixados representavam 7,9%; 0,7%; 
18,6%; 1,3% e 58,8%, respectivamente. 

Vale lembrar que em janeiro do ano passado, o 
percentual de titulos publicos corn remuneracao balizada pela 
variacao cambial correspondia a 5,8% do estoque total de 
titulos. Em termos de valor, o crescimento percentual dos titulos 
atrelados ao US$ representa urn acrescimo de R$ 15,6 bilhoes  

em rata* a janeiro/96, de modo que em janeiro ultimo o 
estoque destes titulos era de R$ 23,0 bilhOes. 

0 crescimento da participacao relativa dos titulos 
atrelados ao US$ se deu em detrimento da participacao dos 
titulos remunerados a TR, ao IGP-M e a taxa SELIC. Note-se 
que a participacao desses titulos em janeiro do ano passado 
era de 9,0% ; 3,7% e 33,1%, respectivamente. 

Resultado da poupanca em fevereiro 

Em fevereiro, a captacao liquida da caderneta de 
poupanca foi de R$ 738 milhOes, bem abaixo dos AS 3.513 
milhOes captados em janeiro e dos R$ 4.191 milhOes captados 
em fevereiro. No total, as cademetas de poupanca totalizavam 
no final de fevereiro depOsitos de R$ 78,1 bilhOes. 

Possfvel anualizacao da taxa de juros 

0 diretor de politica monetaria do Banco Central 
anunciou recentemente a intencao do Governo de num futuro 
proximo passar a operar corn taxas de juros - SELIC, TBC e 
TBAN - corn referencia anual. Esssa alteracao visa adequar 
a pratica do mercado financeiro a urn contexto de menor taxa 
de inflacao. 

Intervencao no Bamerindus 

0 Banco Central anunciou no dia 26 ultimo a decisao 
de intervencao e venda do Banco Bamerindus para o grupo 
financeiro ingles Hongkong and Shangai Banking Corp (HSBC). 
A transacao envolveu nao apenas a transf erencia para o 
Banco Central dos creditos de dificil recebimento, como tambern 
a assuncao da carteira de creditos imobiliaria pela Caixa 
Econ6mica Federal e das linhas de credit° no exterior e da 
carteira rural pelo Banco do Brasil . Houve ainda a injecao de 
recursos pelo HBSC e financiamento atraves de linha de 
credit° do PROER. 

TAXA DE JUROS REAL: OVER 
ACUMULADO 12 MESES 

J FMAMJ JASONDMFM 

Fonte: Gazeta Mercantil 
	

Deflator IGP-M 
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♦ Setor Externo 

Deficit de US$ 2 bi no bimestre 

Devido a problemas no sistema 
informatizado de importacoes, o resultado do mes 
de fevereiro estaria " inflado" por ter contabilizado 
compras que deixaram de ser registradas no mes 
de janeiro. Sendo assim, o resultado relevante é o 
deficit de US$ 2 bilhoes no bimestre e nao tanto o 
resultado mensal de fevereiro. 

0 valor das exportacoes registrado no mes 
de fevereiro foi de US$ 3,1 bilhoes, sendo 
prejudicado pela reduce° na venda de produtos 
metalurgicos e de farelo de soja, os quais 
apresentaram as maiores quedas em relacao ao 
primeiro bimestre de 1996, de 25,56% e 17,81% 
respectivamente. As exportacOes que mais 
cresceram foram as de café (77,53%), carnes 
(27,51%), material de transporte (15,12%) e 
materials eletroeletronicos (13,76%). 

As importacoes efetuadas neste mesmo mes 
contabilizaram US$ 4,8 bilhOes, registrando assim 
urn deficit de US$ 1,6 bilhao no mes de fevereiro 
(sem contabilizar as importacOes no valor de US$ 
473 milhoes em combustiveis e lubrificantes no 
mes de janeiro). As importacoes que mais 
cresceram foram as de produtos siderurgicos 
(84,97%), veiculos automotivos (82,68%), alimentos 
industrializados (60,12%) e combustiveis (59,12%). 
As maiores quedas registradas foram as de alcool 

IMPORTACOES POR CATEGORIA DE USO 

US$ milhties FOB 

Itens Jan -. Fey Var.% 
1997 1996 

Materias primes e 
bens intermediarios 4087 3.438 18,88 

Cornbustiveis 
e lubrificantes 1.017 699 45,49 

Bens de capital 2.147 1.594 34,69 
Bens de consumo 1.611 1.134 42,06 
Total 8.862 6.865 29,09 

Fonte: Receita Federal. 

EXPORTIOES POR TIPO DE PRODUTO 

em US$ milhoes FOB 
hens Jan - Fey Var.% 

1997 1996 

Basicos 1.480 1.390 6,47 
Industrializados 5.211 5.330 -2.23 

Semimanufaturados 1.285 1.329 -3,31 

Manufaturados 3.926 4.001 -1,87 

Ops. Es pec iais 140  158 -11,39 

Total 6.831 6.878 -0,68 

Fonte: MICT - SECEX. 

etilico (49,12%) e gorduras, Oleos e ceras 
(16,42%). 

As expectativas de deficits menores 
poderao ser confirmadas nos proximos meses. A 
partir de marco ou abril, parte da safra agricola 
comeca a ser exportada, e os sinais sao favoraveis 
diante de uma reacao dos preps no mercado 
internacional de commodities, como a soja e o 
café. Porem, este efeito sazonal deve desaparecer 
a partir do mes de agosto ou setembro. 

Criada a empresa seguradora exclusive 
para as exportagoes 

Foi criada uma empresa seguradora 
exclusiva para as exportacoes, que vai cobrir todos 
os riscos comerciais das operacOes de venda ao 
exterior, como inadimplencia e falencia do 
comprador. Esta nova empresa viabilizard, na 
pratica, a operacao do seguro de credito a 
exportacao, criado pelo governo em outubro do 
ano passado, que é mais urn instrumento, alem 
do aumento dos financiamentos, para viabilizar a 
recuperacao das exportacoes. 

Novo acordo automotivo corn a Argentina 
gera urn deficit de US$ 900 milhoes 

Nos proximos tits anos, as montadoras 
brasileiras vao importar 85 mil carros argentinos, 
sem a necessidade de compensar esta 
importacao corn exportacoes no mesmo valor, de 
acordo corn o regime automotivo. 

Este acordo deve gerar para o Brasil urn 
deficit adicional de US$ 900 milhoes na balanca 
do setor automobilistico, que no ano passado ja 
foi de US$ 1,2 bilhao corn a Argentina. 

0 objetivo da cota é compensar as 
exportacoes nao efetuadas para o Brasil entre 1991 
e 1994, por falta de capacidade de producao. 
Consequentemente, estes 85 mil veiculos so 
poderam ser importados por fabricas que 
operavam na Argentina durante este mesmo 
period() -Autolatina, Fiat, Mercedes- Benz, Renaul 
e Peugeot. 

Cambio Contratado 

0 cambio contratado fechou o mes de 
marco com urn saldo de US$ 243 milhoes, este 
saldo é identico ao registrado no segmento 
financeiro, tendo o segmento comercial tido um 
saldo liquid° praticamente nulo. 
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♦ Operacoes do BNDES e FINAME 

Evolucao das operagOes 

0 	Sistema BNDES teve no acumulado 
marco/96 a fevereiro/97 ante marco/95 a fevereiro/ 
96, urn crescimento no montante de consultas, 
enquadramentos, aprovacoes e desembolsos de 
12%, 17%, 16% e 15%, respectivamente, em termos 
reais. Em relacao ao acumulado em 12 meses ate 
janeiro, apenas os enquadramentos apresentaram 
uma elevacao da taxa de crescimento (ver Graficos 
pagina 8). 

Corn relacao a FIMAME, no acumulado 
marco/96 a fevereiro/97 ante marco/95 a fevereiro/ 
96 o total de consultas - neste caso, identico ao de 
enquadramentos aprovacoes e desembolsos teve 
urn recuo de 15%, 35% e 28%, respectivamente, em 
termos reais. 

Desembolsos por tipo de operacao e 
empresa do Sistema 

As liberacoes do BNDES, excluindo-se as 
subsidiarias BNDESPAR e FINAME, totalizaram no 
primeiro bimestre de 1997 R$ 832 milhoes, valor 
esse calculado a precos constantes de fevereiro (ver 
Tabela 1). Deste total, R$ 490 milhoes - cerca de 
59% - foram liberados atraves de operaciies diretas. 
Em relacao a igual periodo do ano passado, observa-
se uma queda das liberacoes do BNDES de 17%, 
sendo a retracao do montante liberado atraves de 
operacOes diretas maior - de 36%. As operacaes 
indiretas apresentaram crescimento de 43%. Entre 
as subsidiarias, o montante desembolsado pela 
FINAME entre janeiro e fevereiro caiu 23% em relacao 
a igual periodo do ano passado, mesmo sendo a 
base de comparacao ja fraca. Corn relacao a 
BNDESPAR, o incremento dos desembolsos foi 
expressivo, tendo as liberacoes atingido R$ 134 
milhoes - urn alta de 316% em relacao ao primeiro 
bimestre de 1996. Em todos os casos, considerndo-
se a variacao em termos reais. 

Distribuicao setorial dos desembolsos 

No acumulado ate fevereiro/97, o total dos 
desembolsos do Sistema BNDES teve uma queda 
em termos reais de 11% em relacao ao registrado 
em igual periodo do ano passado. Esta queda esteve 
associada a menor liberacao de recursos para a 
indirstria de transformacao e para a infra-estrutura, 
corn os desembolsos para esses setores decrescido 
14% e 21%, respectivamente. Paralelamente, os 
desembolsos para os setores agropecuario e de 
servicos tiveram urn crescimento de 13% e 48% em 
relacao ao primeiro bimestre de 1996 (ver Tabela 2). 

Em termos de participacao relativa, entretanto, 
dos R$ 1.272 milhoes liberados no primeiro bimestre 
de 1997, R$ 543 milhoes se destinaram a indOstria 
de transformacao e R$ 486 milhoes a projetos na 
area de infra-estrutura. Este dois setores responderam 
em conjunto por 81% das liberacoes do Sistema 
BNDES. Dentro da inclUstria de transformacao, as 
industrias de produtos alimentares e de bebidas, 
mecanica e papel e celulose foram as que 
receberam maior volume de desembolsos. 

Os setores de servicos e agropecuario, por 
sua vez, foram responsaveis por 9,6% e 7,4%, 
respectivamente, dos desembolsos do Sistema, o que 
equivale no total a liberacao de R$ 216 milhoes. 

Tabela 1: 
DESEMBOLSOS DO SISTEMA - R$ milhoes (1) 
Acumuladojaneiro a fevereiro 

liens 1996 1997 Var.%(2) 

BNDES 1003 832 -17,1 
Op.Diretas 765 490 -35,9 
Op. Indiretas 239 342 43,1 

RNAME 397 307 -22,7 
BNDESPAR 32 134 316,2 
Total 1433 1.272 -11,2 

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST 
Nota: 1) Preps de fevereiro/97 - Deflator: IGP-DI; e 
(2) Valor acumulado ate o ultimo mes (fevereiro) vis-a-vis o mesmo 
periodo do ano anterior 

Tabela 2 
DESEMBOLSOS SETORIAIS DO SISTEMA -R$milhoes (1) 
Acumuladojaneiro a fevereiro 

1996 1997 Var.% C2) Paz& 

1997 

TOTAL 1433 1272 -11,2 100,0 
AGRCPECIARIA 84 94 12,6 7,4 
INDCS11214 EETRANSFCRIVIKAO E35 543 -14,4 42,7 
MErALLRGIA 35 41 17,6 3,2 
MECANICA 82 97 17,8 7,6 
MA1ERIALDEIRANSPORIE 123 32 -74,1 2,5 
cTiTifY;FEPAPEL  53 95 79,7 7,5 
giMICA. P.FARM.,PERK„SkBAOEVELAS 77 25 -635 2,2 
PRCOUTCSALIMENLARESEBEBEAS 110 145 322  	11,4 
CUIRAS 154 104 -322 8,2 

INFRA-ESTRUIIRA 618 486 -21,3 382 
SERVICES 82 122 48,1 9,6 
CURES 14 27 89,7 2,1 

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST 
Nota: 1) Preps de fevereiro/97 - Deflator: IGP-DI; e 
2) Valor acumulado ate o Ultimo mes (fevereiro) vis-a-vis o mesmo 
periodo do ano anterior 
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SISTEMA BNDES(1) 
Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 

Elaboracao AP/DEPEC/GESTE 2. 

Notas: (1) ) Inclui as operacoes do BNDES. 
FINAME e BNDESPAR. Deflator: IGP-DI. 
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EvoLucAo COMPARATIVA DO CUSTO DA CESTA DE MOEDAS DO BNDES 

IGP-M/ FGV *D6lar Comercial (var.%) 	 **Unid. Monet. BNDES 

** *Encargos 
Cesta de Moedas 

do BNDES no mes no ano 12 meses no mes no ano 12 meses no mes no ano 12 meses 

jan/96 1,73 1,73 1 6,1 6 0,63 0,63 16,24 -0,80 -0,80 14,55 6,6481 

fey 0,97 2,72 15,68 0,57 1,20 15,60 0,04 -0,76 13,33 6,6481 

mar 0,40 3,13 14,86 0,39 1,60 10,28 -0,32 -1,08 3,04 6,6481 
abr 0,32 3,46 12,86 0,46 2,06 8,72 -0,20 -1,28 -3,00 6,5518 
mai 1,55 5,06 13,94 0,59 2,66 10,21 -0,21 -1,48 -3,79 6,5518 

Jun 1,02 6,13 12,34 0,60 3,28 8,94 -0,28 -1,76 -4,87 6,5518 

jul 1,35 7,57 11,82 0,68 3,98 8,04 1,52 -0,27 -4,36 7,4037 
ago 0,28 7,87 9,72 0,56 4,56 6,94 1,19 0,92 -0,87 7,4037 
set 0,10 7,97 10,62 0,45 5,03 7,07 -1,46 -0,55 1,13 7,4037 
out 0,19 8,18 10,26 0,60 5,66 6,83 -0,76 -1,31 -0,72 7,4372 
no v 0,20 8,40 9,17 0,54 6,24 6,88 0,04 -1,27 -0,69 7,4372 
dez 0,73 9,19 9,19 0,60 6,87 6,87 -0,83 -2,09 -2,09 7,4372 
jan/97 1,77 1,77 9,23 0,64 0,64 6,88 -3,60 -3,60 -4,85 7,0112 
fey 0,43 2,21 8,65 0,52 1,16 6,83 -0,36 -3,95 -5,23 7,0112 
mar 1,15 3,38 9,46 0,74 1,91 7,20 -0,10 -4,04 -5,02 7,0112 

onre: BNDES e Gazeta Mercantil. 
*Taxa de final de period°. 

**Composicao da cesta de moedus do BNDES: DOlar (19%), lene (17,18%), Marco (3,66%), demais (60,16%). 

***Refere-se ao custo total da cesta, juros=1R, onde: 1" trim - 16/01 a 15/04; 2' trim. - 16/04 a 15/07; 3" trim. - 16/07 a 15/10 e 4" trim - 16/10 a 15/01 

QUADRO DAS PREVISOES ANUAIS (*) 

orsTrturcems 

HEW MEE 

(96D0 P18) 

NFSP 

(%80 FIB) 

Ewer/noes 

(USSbilbbes) 

Inportaafies 

(88$1/Elther) 

B. Conordal 

(US$bilhoes) 

Saldo =C. Corrente 

(ESSINEOes ) TOTAL ND' AGR SERV 

1997 *98 7997 1998 1997 1998 1997 1998 1997 1998 1997 1998 1997 1998 1997 1998 1997 1998 1997 1998 

Banco da Bahia 3,8 - 3,7 - 2,7 6,0 - 17,0 3,5 - 50,3 - 60,7 - -10,4 - -32,5 
Banco de Boston 3,9 - 3,9 - 8,0 - 2,9 - 17,0 - 3,5 - 51,3 - 61,0 - -9,7 - - - 

Curantia 3,9 4,7 4,0 5,1 3,6 5,5 3,9 4,1 - - 3,3 3,0 50,4 53,4 60,8 67,5 -10,4 -14,1 -31,2 -37,0 
JP Morgan 3,5 4,5 - - - - - - - - 3,5 3,8 50,6 53,6 63,9 72,3 -13,3 -18,7 -34,5 -42,4 
LCA 4,3 5,3 4,2 5,4 5,5 4,0 3,5 5,5 17,4 18,3 2,9 2,1 50,1 53,3 58,9 63,1 -8,8 -9,8 -30,5 -34,4 
MCM Consultores 4,1 4,7 3,9 4,5 5,3 5,2 3,8 4,8 17,3 21,0 3,0 2,8 50,3 53,1 60,1 68,2 -9,8 -15,1 -31,5 -39,4 
Norma 4,5 - - - - - - - - - 3,2 - - - - - -8,5 - -26,7 - 
Rosemterg 4,0 - 3,5 - 5,0 - 4,2 - 17,5 - 3,5 - 50,0 - 60,0 - -10,0 - -32,0 - 
Salomon Brothers 3,7 3,4 3,5 4,5 4,0 5,5 3,2 4,2 16,5 17,5 3,5 3,0 49,5 53,9 61,1 68,9 -11,6 -15,0 - 
Trend Consultoria 3,7 3,4 4,5 3,5 4,7 4,0 2,8 3,2 16,5 17,5 3,5 3,0 49,5 53,9 61,1 68,9 -11,6 -15,0 -38,9 -42,1 
Maia 3,9 4,3 3,8 4,6 4,8 5,1 3,8 4,4 17,0 18,6 3,3 3,0 50,2 53,5 60,8 68,2 -10,4 -14,6 -32,2 -39,1 
Ctsvio PacHo 

. 	. 	_ . 
0,28 0,70 0,32 0,65 1,49 0,69 0,95 0,77 0,38 1,44 0,22 0,50 0,52 0,30 1,27 2,72 1,36 2,60 3,26 3,05 

percentua 

INFLACAO - QUADRO DAS PREVISOES 

INSTITUIC 0 ES IP C 	F IP E I G P - M 
abr m a i ju n 19 97 abr m a i ju n 1997 

B an co 	C in dam 0.7 1. 0 5. 9 0.7 

7
, 	

r
n
 vl
 a

 	
en  

e
n

 h
 .01 

.
.

.
.

. 	
. 	

. 

0
 0
 0

 	
0

  
0
 

1,0 6, 8 
Banco 	da 	Bahia 

Banco 	M 	ark a 0.5 - 0,5 - 
B B A 0.5 0 	, 4 6,5 0,4 0,5 6,2 
Citihan k 0,7 I , 	 1 6,5 -0,1 0, 6 6 , 7 
D 	in h eiro 	Vivo 

-
 - - 0,3 

G aran tia 6,5 - 

L CA 5.8 - 

M 	CM 	Consultores 0,7 6.6 0,3 
R o sem berg 0,3 6,0 0,4 4 . 5 
Salem 	on 	Brothers 1.2 - 0.1 
T rends 1.2 1,5 7,1 (1.1 0, 8 7 	. 	1 

M 	edia 0.4 0,6 0,8 6.3 0.3 0.4 0 . 7 6 	1 , 
D csv io 	P adrAo 0.2 0.3 0,4 0.3 0,2 0,2 0 	, 3 
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INDICES ECONOMICOS 

T ax a de vartagao dos p epos(7o) T ax a 
Referencial 

de 

juros 

(%) 

T ax a de Cam bio-venda 	SP 

RS/US$ 

m es Corn ercial 

Media 

0,98 

Corn ercial 

(*) 
0,98 

Paralelo 

(*) 
0.99 

INPC IP C 
(FIP E) 

IGP -M 
(FGV) 

IGP -D1 
(FGV) 

IPA-DI 

(FGV) 

IPA Ind 
(FGV) 

jan /96 I .46 1.82 1,73 1,79 1,31 0.21 1,25 
0,98 0.99 

fey 0,71 0,40 0.97 0,76 0.47 0,03 0,96 0,98 
0,99 0,99 

mar 0.29 0.23 0.40 0,22 -0,07 -0,15 0,81 0,99 
0.99 1,02 

abr 0,93 1.62 0.32 0,70 0.41 0,37 0,66 0,99 
1,02 

m aio 1,28 1,34 1,55 1.68 1,34 0,23 0,59 1,00 1,00 
1,04 

junho 1,33 1,41 1.02 1.22 0,94 0,40 0,61 1.00 1.00 
1,04 

julho 1,20 1,31 1,35 1,09 1,38 0.13 0.59 1,01 1,01 

ago sto 0,50 0,34 0,28 0,00 -0,05 0.44 0,63 1,01 1,02 1,03 

setem bro 0,02 0.07 0,10 0,13 0,41 0,33 0,66 1,02 1,02 1.04 

outubro 0.38 0.58 0,19 0,22 0,24 0,20 0,74 1,03 1,03 1,10 

novem bro 0.34 0.34 0,20 0,28 0,24 0,36 0.81 1,03 1,03 1.10 

dezembro 0.33 0.17 0,73 0,88 1.21 1,29 0,87 1,04 1.04 1.12 
- 

A cu rn.Ano 9.12 10,04 9.19 9,33 8,10 3,90 9,57 - - 

jan /97 0,81 1,23 1,77 1.58 1,67 0,36 0,74 1.04 1,05 1,09 

fevereiro 0,45 0,01 0,43 0.42 0.34 0,35 0,66 1.05 1.05 1,10 

m are° - - 1,15 - - - - 1,06 1,06 1,15 

IA cu m .Ano 1,26 1,24 3,38 2,01 2,02 0.71 1,40 - - - 

(*) Final d • periodo. 

Fonte: Gazeta Mereantil. 

REMUNERAPAO REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%) 1 

Me s BDIsa SP Poupanca Over Oura-Spot Paraleb Cbrrercial Cri3 
jan/96 17,79 0,03 0,83 2,83 -3,18 -1,08 0,46 

fey -4,69 0,49 1,36 -1,74 -0,96 -0,39 1,08 

mar -0,45 0,91 1,81 0,15 0,41 -0,01 1,48 

abr 3,89 0,84 1,74 -1,18 2,39 0,14 1,38 

main 9,22 -0,45 0,45 -1,21 -1,24 -0,94 0,12 

junho 4,45 0,09 0,94 -3,29 0,15 -0,41 0,72 

Oho -0,04 -0,26 0,56 0,83 -1,33 -0,66 0,18 

agOSI 0 1,94 0,85 1,69 0,52 -0,47 0,28 1,22 

setentro 2,89 1,06 1,80 -1,84 0,58 0,35 1,53 

oututro 1,15 1,05 1,66 0,78 5,57 0,41 1,30 

novemIxo 1,83 1,12 1,60 -1,14 -0,65 0,34 1,28 

dazentro 4,84 0,64 1,06 -1,08 1,54 -0,13 0,73 

Acum. no ano 49,96 6,54 16,63 -6,32 2,57 -2,09 12,09 
jan/97 11,17 -0,51 -0,04 -8,21 -4,37 -1,11 -0,38 

fey 10,37 0,73 1,23 5,28 0,49 0,09 1,14 

mar 1,27 -0,02 0,48 -3,60 3,36 -0,40 0,28 

Amin. no ano 24,26 0,20 1,68 -6,84 -0,67 -1,42 1,04 

( I) Deflacionadospelo IGP-M 

Pante: Gazeta Mervantil 

CUSTO DO CREDITO 

M es TJLP LIBOR* 

(6 metes) 

Capital de Giro 

pre fixado* 

Res. 63 ** Des conto de 

duplicata# 

Export 

notes** 

ACC** Repasses do BNDES## 

BNDES/FINAME auto in Siicos FINAME agrfcola 

jan/96 5,13 102,24 24,65 6,32 21,55 9,51 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

fey 5,13 88,48 25,50 6,1 I 20,75 9,43 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

mar 18,34 5.35 83,45 25,07 5,77 18,99 9,29 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

abr - 5,37 75,56 23,38 5,69 19,22 9,55 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

ma, - 5,43 72,78 23,02 5,53 18,08 9,53 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

jun 15,44 5,56 72.66 22,01 5,39 17,34 9,56 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

jul - 5,69 71,96 21,78 9,53 16,79 9,22 3,5 a 6,5 5,0 a 6.0 

ago - 5,56 7 1.4 5 21,34 5,16 15,69 9,61 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

set 14,97 5,62 69,58 20,22 5,17 15,30 9,47 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

out 5,28 67.99 23.44 5.09 16,26 10,77 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

nov 5,41 64.60 21.41 4,97 15,07 10,92 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

dez 11,02 5.46 61,26 20,50 4,75 15,07 1 1,1 3 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

jan/97 - 5.53 61,63 19,19 4,7I 14.04 10,40 3,5 a 6,5 5.0 a 6,0 

fey - 5,46 56.99 20.04 4.66 14,55 1 1,1 7 3.5 a 6,5 5.0 a 6,0 

mar**• 10,33 5.89 56.63 17,73 4.49 1 1,39 9.86 3.5 a 6,5 5,0 a 6,0 

ao ano. 	*• % ao ano rnais corregao cambial. 

# taxa antecipada • % ao met (media mensal). 	## % ao ano + TJLP. 

Capital de Giro. Res.63. Desconto de Duplicata. Export Notes c ACC. calculados a partir de dados do SISBACEN. 

**• Capital de Giro.Res.63, Export Notes, ACC e Desconto de Duplicata valores referentes ao dia 10/03/97. 
Fonte: Banco Central. 
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Nota T6cnica - Abertura Comercial e Industria: atualizando os 
resultados 

Mauricio Mesquita Moreira (+ ) 

I) Introducao 

Esta nota tem como objetivo atualizar alguns dos resultados apresentados em 
Moreira e Correa (1996)', onde se procurou avaliar os impactos da liberalizacao 
comercial sobre a industria brasileira no periodo 1989-95. A atualizacao consiste de dois 
procedimentos que sao abordados separadamente nas duas secoes que compoem esta 
nota: a) a incorporacao da Pesquisa Industrial Anual (PIA) 93 e dos dados definitivos da 
PIA 92, e b) a extensao das series de comercio exterior e da nova serie de valor da 
producao para o ano de 1996. 

II) A ineorporacao dos dados definitivos da PIA 92 e da PIA 93 

Em Moreira e Correa (M&C) a serie de valor bruto da producao em &Mares foi 
construida a partir de informacoes das PIAs para os anos de 1989, 1990, 1992, 
convertidas para &dares pela taxa de cambio media do ano. Essas informacees serviram 
de base para que se estimasse o valor de producao para os outros anos atraves de um 
indice de valor da producao nominal, construido a partir do produto do indice de 
producao fisica da PIM-PF (nivel 100) por um indice de precos (IPA) em nivel de setor-
matriz 80. Apos a divulgacao do estudo, no entanto, o IBGE divulgou a PIA referente 
ao ano de 1993, que trouxe, ainda, uma reavaliacao dos resultados da PIA 92. 0 que se 
faz nesta primeira parte da nota é reestimar a serie de valor da producao industrial em 
&dares a partir das novas informacoes divulgadas. 

A Tabela 1 compara os resultados, em termos de indices de penetracao, obtidos a 
partir das duas series de valor de producao calculadas. Como se pode observar, a partir 
de 1992 as series produzem resultados divergentes, tanto com relacao a importacao 
quanto a exportacao. A razao para essa divergencia decorre principalmente do fato de 
que a primeira versao da PIA 92, utilizada por M&C, subestimava o valor de producao 
em cerca de 2,7%. Como a PIA 92 serviu de base para a estinnacao dos outros anos, essa 
subestimacao acabou afetando tambem o resto da serie. Na serie nova essa subestimacao 
é corrigida com a utilizacao dos dados definitivos da PIA 92 e corn a inclusao da PIA 93, 
sendo que esta ultima passa a se constituir na nova base sobra a qual se estirnam os anos 
seguintes. Essa mudanca acabou implicando em uma reducao dos indices de penetracao 
de cerca de 1 ponto percentual. 

• Economista do Departamento Economic° do BNDES e Professor da UFRJ. 
"Abertura Comercial e Inditstria: o que se pode esperar e o que se vem obtendo." Texto para Discussao 

n°49. BNDES/Departamento Economic°, Outubro. 
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do (% ) 

Tabela 1- Comparagao dos Resultados Obtidos a Partir das Series "Antiga" e 
"Nova": Indtistria de Transforma_. 	. 

indices de penetragao 	 1989 1990 1991 1992 1993 1994 	1995 

Serie antiga (Moreira e Correa 1996) 
exportagao (exportagao/producao) 	 10.1 	10.7 	13.8 	12.6 	14.5 	14.5 	14.9 

importagao (importagao/producao) 	 4.4 	6.0 	8.1 	6.3 	8.9 	10.8 	15.6 

Serie nova 
exportagao (exportagao/producao) 	 10,1 	10,7 	13,8 	12,2 	13,6 	13,7 	14,0 

importagao (importagao/producao) 	 4.4 	6.0 	8.1 	6,1 	8,3 	10,2 	14,6 

Apesar de ser uma correção nada desprezivel, dado a ordem de grandeza dos 
valores envolvidos, ela rid() leva a nenhuma alteracao substancial nas conclusOes 
alcancadas por M&C. Na verdade a tendencia dos indices permanece a mesma, corn 
grandes elevacoes nos indices de penetracao das importaciies e pequenas elevacoes no 
indice de penetracao das exportacoes. A atualizacao nos mostra, no entanto, que o grau 
de abertura da industria em 1995 era pouco inferior ao que se tinha inicialmente 
estimado, o que reforca a ideia de que, pelo menos na media da indirstria, nao existem 
sinais de urn movimento de desindustrializacao desenfreada. 

III- 0 ano de 1996 

As tabelas 2 a 7 apresentam os resultados para o ano de 1996, ja calculados corn 
base na nova serie de valor da producao. Corn relacao ao total da industria de 
transformacao, o que se nota é que apesar da desaceleracao do crescimento tanto do PIB 
como da industria de transformacdo em 1996, o indice de penetracao das importacOes 
continuou subindo, chegando a 15,6% (importaca- o/producab). 2  Esse comportamento 
sugere que o movimento de reestruturacao e especializacao da industria brasileira 
continua em curso, corn a indirstria ainda sofrendo corn a falta de competitividade em 
relacao aos produtores estrangeiros. Isso é particularmente verdade para o setor de bens 
de capital. E importante notar, no entanto, que a velocidade pela qual as importacoes 
vinham subindo no mercado nacional teve uma queda significativa. 0 indice de 
penetracao das importacoes depois de ter crescido 43% em 1995, teve urn crescimento 
de apenas 6,8% em 1996. 

Pelo lado das exportacoes, manteve-se a tendencia de elevacdo do coeficiente 
exportado que chegou a 14,5%, crescendo 3,6% em relacao a 1995 (2,2% em 1995/94). 
Apesar desse crescimento do coeficiente e da sua perceptivel aceleracao, o desempenho 
das exportacoes continuou bem inferior ao das importaciles, corn o crescimento do 
coeficiente de penetracao das importacoes sendo cerca de 89% superior ao do 
coeficiente exportado. 3  Como resultado, o deficit comercial da indirstria de 
transformacao continuou crescendo, subindo de US$1.494,4 milhaes em 1995 para US$ 
2.568,9 milhoes em 1996.4  

IV- Conclusio 

A atualizacao dos dados de M&C pouco alterou as conclusoes apresentadas 
naquele estudo. Ela mostra que a industria de transformacdo continua a sofrer um 

2  0 crescimento do PIB em termos reais caiu de 4,2% em 1995 para 2,9% em 1996. No caso da indirstria 
de tansformacao, a reducao no crescimento foi de 1,7% em 1995 para 0,8 em 1996. 
3  As exportacoes da indirstria cresceram apenas 1,2% em 1996 contra urn crescimento de 4,4% das 
importacees. 
4  Note-se que assim como em Moreira e Correa (1996) estes dados sao para uma amostra de 45 setores 
da indirstria de transforrnacao que em 1992 representava 72% do valor bruto da producao no setor. 
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Tabela 2-Coeficientes de Penetracao das Importagoes: Importacao/Producao.* 1989-96 (%) 
Setor Matriz 	 1989 	1990 	1991 	1992 	1993 	1994 	1995 	1996 
01-Maquinas, Equipamento e Instalacao-Incl. Perias e Acessorios 	13,6 	23,7 	38,6 	23,5 	28,9 	38,5 	56,1 	74,7 
02-Material, Aparelhos Eletronicos e de Comunicacao 	 11,2 	20,4 	33,9 	26,7 	29,9 	41,9 	52,3 	64,7 
03-Adubos, Fertilizantes e Corret.Solo 	 8,5 	14,9 	21,1 	19,2 	26,9 	29,1 	35,3 	42,3 
04-Resinas, Fibres e Elastomeros 	 6,1 	9,8 	12,1 	8,5 	14,5 	16,7 	30,8 	36,6 
05-Fabricacao de Outros Veiculos 	 17,4 	22,6 	28,9 	26,8 	31,2 	22,3 	28,1 	34,4 
06-Elementos Quimicos Nao-Petroquimicos ou Carboquimicos 	16,4 	19,7 	21,5 	13,8 	18,6 	18,6 	29,1 	32,7 
07-Condutores e Outros Materials Eletricos Excl. p/ Veiculos 	 8,6 	11,6 	12,9 	10,0 	12,2 	21,2 	20,1 	24,0 
08-Motores e Pecos p/ Veiculos 	 5,0 	8,0 	14,0 	10,1 	13,4 	16,7 	19,8 	23,7 
09-Benef., Fiarran e Tecelagem de Fibres Naturals 	 3,4 	3,7 	6,1 	4,4 	15,1 	13,6 	16,3 	23,2 
10-Equipamento p/ Produce° e Distribuicao de Energia Eletrica 	7,9 	9,5 	15,8 	9,7 	13,7 	11,5 	15,9 	20,7 
11-Industria da Borracha 	 4,5 	5,1 	6,2 	5,1 	7,3 	12,4 	20,6 	20,3 
12-Industrie 	 e 	 6,9 	9,7 	12,7 	7,1 	9,1 	11,9 	12,4 	15,9 
13-Metalurgia dos Neo Ferrosos 	 6,8 	7,5 	9,0 	8,4 	11,2 	11,4 	17,1 	15,2 
14-Tratores e Maquinaria Rodoviaria Incl. Pecos e AcessOrios 	 1,4 	3,0 	9,8 	5,8 	6,1 	4,4 	11,8 	14,5 
15-Aparelhos ReceptoresdelV, Radio e Equipamento de Som 	 4,7 	6,3 	9,7 	6,0 	7,6 	9,5 	14,0 	14,3 
16-Vidro e Artigos de Vidro 	 3,9 	6,0 	7,6 	5,0 	6,6 	11,4 	15,8 	13,5 
17-Produtos Quimicos Diversos 	 5,6 	5,1 	4,8 	5,7 	8,5 	11,1 	14,0 	13,1 

estabilizacao das importacOes ainda estao por vir. 

. 	. 

18-Fiacao e Tecelagem de Fibres Artificiais ou Sinteticas 	 0,7 	1,6 	3,1 	2,1 	4,2 	9,6 	19,9 	12,0 
19-Apar. e Equip. Eletricos-Incl. Eletrodomesticos, Maq. Escrit. 	3,4 	3,8 	5,0 	3,5 	6,4 	7,7 	10,0 	11,2 
20-Petroquimica Basica e Intermediaria 	 3,8 	4,5 	8,3 	4,2 	5,2 	8,2 	10,3 	10,9 
21-Automoveis, Utilitarios, Caminhaes e Onibus 	 0,0 	0,2 	1,8 	2,1 	4,6 	8,1 	15,7 	10,6 
22-Outras Industries Alimentares 	 2,2 	4,0 	4,1 	2,1 	3,3 	4,3 	8,9 	9,4 
23-Papel, Papelao e Artefatos de papel 	 1,3 	3,0 	4,2 	2,8 	3,4 	4,3 	8,1 	9,4 
24-Outras IndUstrias Texteis 	 0,8 	1,2 	2,4 	1,9 	2,0 	2,4 	6,6 	7,9 
25-Artigos de Material Plastico 	 0,5 	1,2 	1,8 	1,4 	2,3 	3,6 	6,6 	7,7 
26-Industrie de Bebidas 	 3,3 	4,5 	5,3 	3,6 	3,5 	3,4 	5,5 	6,2 
27-Resfriamento e Preparacao do Leite e Laticinios 	 2,8 	4,2 	1,2 	2,5 	4,1 	7,6 	4,6 	6,0 
28-Outros Produtos de Miner. Nao Metalicos 	 1,6 	2,2 	2,9 	2,3 	2,3 	2,8 	4,4 	5,8 
29-Outros Produtos Metalurgicos 	 1,3 	2,3 	3,6 	2,1 	3,2 	2,9 	4,3 	5,4 
30-Calcados 	 0,3 	0,5 	1,3 	0,4 	0,8 	1,8 	4,4 	5,1 
31-Industrie de Perfumaria, Saboes e Velas 	 1,5 	1,6 	2,1 	1,2 	1,7 	2,6 	4,5 	4,8 
32-Conservas de Frutas e Legumes Incl. Sucos e Condirnentos 	1,5 	2,3 	2,5 	2,4 	3,5 	4,3 	6,7 	4,7 
33-Larninados Plasticos 	 0,2 	0,7 	0,9 	0,6 	0,7 	2,1 	6,6 	4,3 
34-Industrie da Madeira 	 0,8 	2,3 	2,3 	1,6 	1,6 	1,5 	2,5 	3,7 
35-Celulose e Pasta Mecanica 	 2,8 	3,2 	3,1 	2,0 	3,5 	2,5 	4,2 	3,7 
36-Siderurgia 	 1,6 	1,6 	2,2 	2,6 	2,3 	2,5 	3,6 	3,3 
37-Indastria do Fumo 	 0,1 	0,1 	0,8 	0,9 	1,0 	1,2 	1,6 	1,6 
38-Cimento e Clinquer 	 0,2 	0,2 	0,2 	0,2 	0,3 	0,7 	1,2 	1,1 
39-Pecas e Estruturas de Concreto, Cimento e Fibrocirnento 	 0,1 	0,1 	0,3 	0,4 	0,5 	0,6 	0,9 	1,1 
MEDIA DA INDUSTRIA 	 4,3 	6,0 	8,1 	6,1 	8,3 	10,2 	14,6 	15,6 

e valor para 
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Tabela 3-Coeficientes de Penetracao das Exportacties: Exportacao/Producao.* 1989-96 (%) 

Setor Matriz 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 

01-Tratores e Maquinaria Rodoviaria Inc! Pecas e Acessorios 18,9 18,1 36,4 26,2 21,0 22,5 33,0 49,2 

02-Indtistria da Madeira 11,0 23,9 35,4 28,2 33,5 39,3 40,4 42,5 

03-Calcados 24,2 24,7 42,3 31,2 37,2 32,5 31,2 40,6 

04-Metalurgia dos Nao Ferrosos 20,2 24,2 30,4 30,9 34,9 32,0 33,9 34,3 

05-Conservas de Frutas e Legumes Ind Sucos e Condimentos 32,9 43,8 35,8 36,0 33,3 31,2 32,2 31,4 

06-Siderurgia 16,5 17,7 24,8 28,9 30,4 26,9 26,5 26,0 

07-Celulose e Pasta Mecanica 29,4 33,1 34,4 31,2 40,6 29,0 38,1 25,7 

08-Fabricacao de Outros Veiculos 23,7 24,7 23,9 28,5 23,6 20,1 16,5 25,2 

09-Motores e Pecas pNeiculos 13,8 18,7 32,1 20,9 22,4 22,7 22,2 23,4 

10-Maquinas, Equip. e Instalageo-Incl. Pecas e Acessorios 7,5 8,4 14,9 11,5 15,5 16,8 16,2 20,0 

11-IndUstria da Borracha 6,4 7,4 10,6 11,8 14,5 17,0 17,7 19,4 

12-Industria do Fumo 1,9 2,2 5,1 5,8 7,8 14,5 16,2 16,6 

13-Equipamento p/ Producao e Distribuicao de Energia Eletrica 6,0 6,5 14,7 10,8 14,7 15,6 15,0 16,5 

14-Resinas, Fibres e Elastomeros 8,6 11,0 12,2 9,9 12,4 14,6 15,8 16,3 

15-Apar. e Equip. Eletricos-Incl. Eletrodomesticos, Maq. Escrit. 8,7 9,2 15,6 12,4 17,3 15,0 13,6 13,6 

16-Elementos Quimicos Nao-Petroquimicos ou Carboquimicos 7,6 8,9 9,0 6,3 7,8 6,8 10,0 13,3 

17-Papel, Papelao e Artefatos de papel 3,1 8,4 10,1 10,7 11,3 12,5 11,9 11,4 

18-Outras Industrias Texteis 6,4 7,1 13,6 15,2 16,0 10,6 11,0 11,0 

19-Benef., Flack e Tecelagem de Fibres Naturais 8,3 9,1 13,8 9,0 8,3 9,4 11,7 10,5 

20-Condutores e Outros Materiais Eletricos Excl. p/ Veiculos 6,1 6,5 8,5 8,5 10,3 10,2 10,1 9,9 

21-Outros Produtos de Miner. Nao-Metalicos 4,0 5,0 6,7 6,2 7,9 8,5 8,6 8,8 

22-Petrcquimica Basica e Intermediaria 8,1 8,2 10,3 6,4 6,6 7,3 8,8 8,4 

23-Vidro e Artigos de Vidro 5,0 4,7 7,6 7,0 8,9 9,3 8,5 8,3 

24-Produtos Quimicos Diversos 3,9 3,5 3,9 4,5 6,4 7,5 8,8 8,0 

25-Material, Aparelhos Eletronicos e de Ccfnunicacao 3,7 4,9 9,8 7,0 5,1 5,3 4,9 6,9 

26-Automoveis, Utilitarios, Caminhoes e Onibus 8,0 6,3 8,3 10,6 8,2 8,1 5,4 6,6 

27-Aparelhos Receptores de TV, Radio e Equipamento de Som 9,1 9,3 12,7 10,9 8,9 6,9 6,0 6,4 

28-Outros Produtos Metalurgiccs 3,8 5,3 8,5 6,1 7,1 6,0 5,2 5,0 

29-Fiacao e Tecelagem de Fibras Artificiais ou Sinteticas 2,1 1,9 3,9 5,4 3,9 4,2 3,0 4,3 

30-Outras Industrias Alimentares 2,7 4,4 5,1 4,7 5,5 4,7 4,2 3,5 

31-Adubos, Fertilizantes e Corret. Solo 1,0 1,8 2,8 1,7 2,5 1,7 3,4 3,1 

32-Industria de Perfumaria, Sabaes e Velas 1,3 1,1 1,8 1,6 2,5 2,6 2,8 3,0 

33-Industria Farmaceutica 1,7 1,8 2,5 1,9 2,0 2,0 2,1 2,4 

34-Artigos de Material Plastic° 0,7 0,9 1,3 1,7 2,4 2,7 2,2 2,3 

35-Inthistria de Bebidas 0,8 1,4 1,9 1,6 2,1 2,3 1,7 1,6 

36-Pecas e Estruturas de Concreto, Cimento e Fibrocimento 0,5 0,7 0,7 0,7 1,0 0,8 1,1 1,1 

37-Laminados Plasticos 0,1 0,2 0,4 1,5 2,2 1,8 1,3 0,9 

38-Cimento e Clinquer 0,3 0,4 0,3 0,2 0,4 0,3 0,4 0,4 

39-Resfriamento e Preparacao do Leite e Laticinios 0,0 0,0 0,0 0,2 0,4 0,0 0,1 0,2 

MEDIA DA INDUSTRIA 10,1 10,7 13,8 12,2 13,6 13,7 14,0 14,5 

Fonte: elaboracao propria 
	

*ern ordem decrescente de valor para 1996 
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Tabela 4: Relacao Saldo Comercial/ Producao (%) 
Setor Matriz 1989 	1990 	1991 	1992 	1993 	1994 	1995 	1996 
01-IndOstria da Madeira 10,3 21,6 33,1 26,6 31,9 37,7 37,9 38,8 
02-Calcados 23,9 24,1 41,0 30,8 36,4 30,8 26,9 35,5 
03-Tratores e Maquinaria Rodoviaria Incl. Pecas e Acessorios 17,5 15,1 26,6 20,4 14,9 18,1 21,2 34,7 
04-Conservas de Frutas e Legumes Incl. Sucos e Condimentos 32,6 43,2 34,4 35,6 32,5 29,4 27,9 26,3 
05-Siderurgia 15,8 15,4 22,5 27,3 28,9 25,3 24,0 22,3 
06-Celulose e Pasta Mecanica 29,2 32,4 33,5 30,6 39,9 26,9 31,5 21,4 
07-Metalurgia dos Nao Ferrosos 13,4 16,7 21,4 22,4 23,7 20,5 16,9 19,1 
08-Industria do Fumo 1,8 2,1 4,3 4,9 6,8 13,4 14,6 14,9 
09-Outras Industrias Texteis 5,6 5,9 11,1 13,3 13,9 8,2 4.4 3,1 
10-Outros Produtos de Miner. Nao-Metalicos 2,4 2,8 3,8 3,9 5,6 5,7 4,2 3,0 
11-Apar. e Equip. Eletricos-Incl. Eletrcdomesticos, Maq. Escrit. 5,3 5,4 10.6 9,0 10,9 7,3 3,6 2,5 
12-Papel, Papelao e Artefatos de papel 1,8 5,3 5,9 7,8 7,9 8,2 3,8 2,1 
13-Pecas e Estruturas de Concreto, Cimento e Fibrocimento 0,4 0,6 0,4 0,3 0,6 0,2 0,2 0,0 
14-Motores e Pecas pNeiculos 8,8 10,7 18,1 10,8 9,0 6,1 2,4 -0,3 
15-Outros Produtos MetalUrgicos 2,4 3,1 4,9 4,0 4,0 3,1 0,9 -0,4 
16-Cimento e Clinquer 0,1 0,1 0,2 0,0 0,0 -0,4 -0,8 -0,7 
17-Industria da Borracha 1,8 2,4 4,4 6,6 7,3 4,7 -2,9 -0,9 
18-IndOstria de Perfumaria, Saboes e Velas -0,2 -0,5 -0,3 0,4 0,8 -0,1 -1,7 -1,7 
19-Petroquimica Basica e Intermediaria 4,3 3,7 2,1 2,2 1,5 -0,8 -1,6 -2,5 
20-Laminados Plasticos -0,1 -0,5 -0,4 1,0 1,5 -0,3 -5,3 -3,4 
21-Automoveis, Utilitarios, Caminhoes e Onibus 8,0 6,1 6,5 8,5 3,5 0,0 -10,3 -4,0 
22-Equipamento p/ Produ "cao e Distribuicao de Energia Eletrica -1,9 -3,0 -1,1 1,1 1,0 4,1 -0,9 -4,2 
23-In-di/stria de Bebidas -2,5 -3,1 -3,4 -2,0 -1,4 -1,1 -3,8 -4,6 
24-Produtos Quimicos Diversos -1,7 -1,6 -0,9 -1,2 -2,1 -3,6 -5,1 -5,2 
25-Vidro e Artigos de Vidro 1,2 -1,3 0,1 2,0 2.3 -2,0 -7,3 -5,2 
26-Artigos de Material Plastic° 0,2 -0,3 -0,4 0,3 0,0 -0,9 -4,4 -5,4 
27-Resfriamento e Preparacao do Leite e Laticinios -2,8 -4,2 -1,2 -2,3 -3,7 -7,6 -4,6 -5,8 
28-Outras Industrias Alimentares 0,5 0,4 1,0 2,5 2,2 0,4 -4,8 -5,9 
29-Aparelhos Receptores de TV, Radio e Equipamento de Som 4,4 3,0 3,0 5,0 1,3 -2,7 -8,0 -8,0 
30-Fabricacao de Outros Veiculos 6,3 2,1 -5,0 1,7 -7,7 -2,3 -11,6 -9,2 
31-Fiacao e Tecelagem de Fibras Artificiais ou Sinteticas -1,7 -4,1 -3,6 0,4 -2,8 -7,2 -12,8 -9,2 
32-Benef., Fiacao e Tecelagem de Fibras Naturais 5,0 5,4 7,7 4,5 -6,8 -4,2 -4,6 -12,7 
33-Industria Farmaceutica -5,3 -8,0 -10,1 -5,2 -7,1 -9,9 -10,3 -13,6 
34-Condutores e Outros Materiais Eletricos Excl. p/ Veiculos -2,5 -5,1 -4,4 -1,5 -1,9 -11,1 -10,0 -14,2 
35-Elernentos Quimicos Nao-Petrcquimicos ou Carboquimicos -8,8 -10,8 -12,5 -7,5 -10,9 -11,8 -19,1 -19,4 
36-Resinas, Fibras e Elastomeros 2,5 1,2 0,1 1,4 -2,1 -2,1 -15,0 -20,3 
37-Adubos, Fertilizantes e Corret. Solo -7,5 -13,1 -18,3 -17,5 -24,4 -27,4 -31,9 -39,2 
38-Maquinas, Equip. e Instalacao-Incl. Pecas e AcessOrios -6,1 -15,3 -23,6 -12,0 -13,3 -21,7 -39,9 -54,7 
39-Material, Aparelhos Eletronicos e de Comunicacao -7,5 -15,5 -24,1 -19,7 -24,8 -36,6 -47,4 -57,7 
TOTAL DA INDUSTRIA 5,8 	4,7 	5,7 	6,1 	5,2 	3,5 	-0,6 	-1,1 

. 	 .  

rescen e de valor para 
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Tabela 5: Coeficiente de Penetracao: Importagao/Producao (%) 

Categoria de Uso* 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 
bens de consumo nao-duraveis 2,8 3,4 4,5 2,8 3,9 4,9 7,3 7,1 

bens de consumo duraveis 7,2 8,9 12,3 8,4 11,2 11,1 14,8 16,5 

bens intermediarios elaborados 4,5 5,7 7,4 6,1 8,7 10,2 13,8 14,8 

bens intermediarios 1,4 2,6 3,2 2,1 2,7 3,3 5,9 6,2 

bens de capital 11,1 19,8 33,3 21,6 25,9 32,8 47,7 61,5 
bens de capital, equipamento de transporte 1,9 3,0 5,6 4,9 7,5 11,1 17,2 15,5 

media da industria 4,3 6,0 8,1 6,1 8,3 10,2 14,6 15,6 

Fonte: elaboragao propria 

Tabela 6-Coeficiente de Abertura: Exportagao/Producao (%) 
Categoria de Uso* 1989 1990 	1991 	1992 1993 1994 1995 1996 

bens de consumo nao-duraveis 9,8 8,7 9,8 8,8 10,4 9,9 10,7 10,6 
bens de consumo duraveis 12,4 12,7 16,6 14,7 14,8 12,0 10,5 12,1 
bens intermediarios elaborados 11,7 12,6 15,9 14,3 16,4 16,5 17,5 18,2 
bens intermediarios 6,5 10,2 12,3 11,7 14,2 15,5 16,9 15,2 
bens de capital 7,2 7,9 14,7 11,3 12,4 13,9 13,5 16,5 

de capital, equipamento de transporte ,bens 10,2 10,8 15,7 14,2 12,9 13,2 11,5 13,0 

media da indtistria 10,1 10,7 13,8 12,2 13,6 13,7 14,0 14,5 

Fonte: eiaboracao propria 

Tabela 7: Relack) Saldo Comercial/ Producao (%) 
Categoria de Uso* 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 
bens de consumo nao-duraveis 7,1 5,3 5,3 6,0 6,5 5,0 3,4 3,5 
bens de consumo duraveis 5,2 3,8 4,3 6,3 3,6 0,9 -4,3 -4,4 
bens intermediarios elaborados 7,2 6,9 8,6 8,2 7,7 6,4 3,7 3,4 
bens intermediarios 5,1 7,6 9,1 9,6 11,5 12,3 11,1 9,0 
bens de capital -3,9 -11,8 -18,6 -10,3 -13,5 -18,9 -34,2 -45,0 
bens de capital, equipamento de 
transporte 

8,3 7,8 10,1 9,3 5,3 2,1 -5,7 -2,6 

media da indOstria 5,8 4,7 5,7 6,1 5,2 3,5 -0,6 -1,1 

Fonte: elaboracao pr6pria 
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