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♦1-Politica Econtimica  
0 futuro do Mercosul 

Nas filtimas semanas, voltaram a se repetir 
alguns episodios negativos para a unidade do Mercosul, 
envolvendo a oposigao argentina a candidatura do 
Brasil a uma vaga no Conselho de Seguranca da 
ONU; as criticas de,proeminentes liderangas politicas 
brasileiras ao que e por elas interpretado como uma 
aproximagao da Argentina aos EUA em detrimento 
dos seus socios regionals; e a aprovagAo, por parte do 
Congresso da Argentina, de uma Lei que impede a 
aplicacdo das tarifas preferenciais para o ogiicar 
brasileiro.Esta iniciativa, por sua vez, foi seguida no 
Brasil de urn gesto de retaliagAo do Presidente da 
ComissaoParlamentar do Mercosul, que deu entrada 
a um projeto de Decreto Legislativo proibindo as 
importagoes de trigo argentino. De certa forma, tais 
questoes sugerem a existencia de uma  
da adolescencia" do Mercosul,  que nos proximos 
anos deve detinir qua! o tuturo que pretende reservar 
para si mesmo. 

A sucessao de atritos traz a tona a necessidade 
de discutir o futuro do Mercosul, apos a constituigao 
da area de livre comercio entre os seus membros e 
da aprovagao da Tarifa Externa Comum (TEC) para 
os quatro paises fundadores. 0 fato desses atritos 
ocorrerem rev* a necessidade de que os esforgos 
de integragap sejam aprofundados, mediante a adogao 
de medidas integracionistas em outras areas que nao 
apenas. a comercial. Essa atitude seria uma forma de 
confenr uma especie de upgrade ao Mercosul, que 
deixaria de ser um mero acordo comercial e, 
conservando a trajet6ria de aprofundamento da 
integragao, poderia caminhar no sentido de se constituir 
em um verdadeiro mercado comum. Cabe lembrar, a 
proposito, que o prOprio Artigo 1 do Tratado de 
Assuncao reza que alem da livre circulagao de bens 
e servigos e o esta6elecimento da TEC, o Mercosul 
implica "o coordenagdo de politicas macroeconomicas, 
e setoriais entre os Estados-panes - de comercio 
exterior, agricola, industrial, fiscal, monetaria, cambial 
e de capitals e o compromisso dos Estados-partes 
de harmonizar suas legislagOes". Em relagdo a esta 
agenda - que vai muito alem dos avancos que foram 
obtidos ate agora, desde os acordos pioneiros entre 
Brasil e Argentina em 1986 -, contudo, os paises nao
tern ido muito alem da ret6rica, o que tem levado alguns 
observadores a afirmar que, apos o Acordo de Ouro 
Preto de 1994, o Mercosul ingressou em urn comjoasso 
de espera, sem ter evoluido muito desde entao. E essa 
perda de momentum da integracao que em
suscitado a reacao de grupos poucos propensos 
a fazer as concessoes mutuas .que toda 
integracao =pima,  ja que pouco provavel que tais 
reagoes tivessem cam_po fertil para proliferar se o 

f Mercosul vivesse uma ase de avangos continuos como 
os que caracterizaram a primeira metade dos 90. 

Pode-se dizer que o Mercosul encontra-se em 
uma encruzilhada. Uma das possibilidades a considerar 
satisfatono o cam inho tragado e nao ir alem dos 
avangos obtidos. A alternativa diante disso é dar urn 
salto para a frente e identificar novos campos para a 
integracao, com a yantagem subjacente de consolidar 
definitivamente a mtegragao comercial. 

A primeira alternativa (atitude passiva) 
implica,porem, dois problemas. 0 pnmeiro é que, como 
clestacado por urn especialista em temas de integragdo, 
'ern urn mundo competitivo e ativo onde se disputam  

investimentos produtivos, nao avancar ou nao  
avancar rapidamente implica recuar"  (gntos 
nossos).' Utilizando uma metatora de urn diplomats 
muito atuante no processo de aproximagdo dos paises 
da regiao, o dinamismo do Mercosul pode ser 
comparado ao esqui aquatic°, ja que "se a lancha 
para, o esquiador cal . 0 caso mencionado da 
limitagao imposta na Argentina ao aglicar brasileiro 
é um simples exemplo do tip° de entraves que podem 
comegar a reaparecer, aqui e acold. 2  0 segundo é 
que, se o Mercosul se limitar a uma area de livre 
comercio com uma tarifa externa comum, sua  
forca sera drasticamente atenuada se for 
constituida a ALCAt jauei  desaparecendo as  
tarifas no interior das Americas, o_poder de 
diferenciacao da sub-regiao em relacio aos 
demais paises sera naturalmente muito menor. 
Isso signitica ,que, para que o Mercosul conserve 
sua forca apos o surgimento da ALCA, ele deve 
ir alem da TEC. 

A segunda alternative (atitude ativa) implica, 
por sua vez, entender que o Mercosul,.mais do que 
uma TEC, tern urn papel muito mais importante a 
desempenhar, sendo ao mesmo tempo: (i)_uma 
resposta a questa° de qual sera o papel da regiao no 
contexto mundial daqui a 10 ou 20 anos,, visando 
formagdo de uma potencia econornica de nivel medic., 
diante dos grandes blocos do NAFTA, da Unido 
Euro_peia e das Nacties asiaticas, e (ii) uma afirmagdo 
da identidade regional, em todos os seus aspectos - 
economicos,geopoliticos e culturais. Esta alternativa 

muito mais ardua, por exigir negociagOes em 
diversas areas e estar associada a uma extensa 
agenda de trabalhos, alem de se superpor aos esforgos 
que absorverao a diplomacia no processo de 
formagao da ALCA, mas por outro lado evita os 
riscos associados a inercia, mencionados no paragrafo 
anterior. No limite, contorme citado em entrevista 
conjunta pelos respectivos Presidentes, ao tratar 
especificamente das relagOes entre Brasil e Argentina, 
chegard o momento em que poder-se-ia inclusive 
cammharpara uma moeda comum (Gazeta Mercantil, 
28/04/1997). Esta postura foi reatirmada pelo novo 
Embaixador da Argentina no Brasil, que declarou que 
"a regido deve direcionar-se para uma moeda Unica" 
acrescentando que isso deve ocorrer como forma de 
"dar uma orientagjo politica e estrategica ao processo 
de integragdo" (Embaixador Jorge Herrera Vegas, 
entrevista a Gazeta Mercantil LatinoAmericana, 1 
de setembro de 1997). 

Essa postura pro-integragdo deve se traduzir, 
nos proximos anos, em,passos concretos, tais como: 
a) trabalhar corn os paises da regido, no sentido de 
harmonizar as legislageies nos campos tributario, 
financeiro e trabaThista; b) estabelecer mecanismos 
de coordenagdo macroeconomica, sem os quais os 
entraves a propria integragdo comercial infra-regional 
podem proliferar, c) aprofundar os estudos para a 
criasao de uma cidadania comum mediante a 
instituigao do passaporte do Mercosul

,
,_.  d) continuar 

com os esforgos de compatibilizagdo da legislogdo 
ambiental dos _paises da regiao; e) incentivar o projeto, 
em fase de discussao, de criar a ag_encia para o 
desenvolvimento da Amazonia e da -Patagonia, de 
modo a acabar corn a interpretagdo de que o Mercosul 
seja um projeto excludente e alheio ao interesse do 
extremo Sul argentino e do Norte brasileiro; etc.. 
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1 Roberto Lavagna, " Mercosur - consistencia densa ou leve?", seminario "Mercosul e a integracao sulamericana: mais do que economia", Fortaleza, 13/18 dezembro de 1996. 
2 No caso europeu, mesmo criticos do Tratado de Maastricht reconhecem que a necessidade de evitar amegas a integracao comercial intra-regional pode ser considerada urn forte 
argument° em favor do aprofundamento da integracao na dreg& da unificack monetaria. Sobre este ponto, ver urn dos primeiros artigos escritos apos a assinatura desse tratado, em 
1992, escrito por Barry Eichengreen, "European monetary unification", Journal od Economic Literature, v. XXXI, setembro 1993. 
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♦2 - Nivel de Atividade 
IBGE aponta para queda da atividade 

industrial em julho 

Segundo o IBGE, a producao fisica 
industrial em julho apresentou uma retracao de 
1,3% ante junho - taxa dessazonalizada - ver 
Tabela 2.1. 

Corn excecao de bens intermediarios -
que registraram uma relativa estabilidade todas 
as categorias de use apresentaram uma queda 
de sua producao fisica em maio, contra abril. 0 
pior desempenho ficou corn a producao fisica 
dos bens de consumo duraveis, corn queda de 
8,6% em julho, ante junho. As indistrias de bens 
de capital e de bens de consumo nao-duraveis e 
semi-duraveis, por sua vez, apresentaram 
retraceies de 6,0% e 2,1%, respectivamente, no 
periodo. 

Dados da CNI e da FIESP referentes ao 
mes de julho, por sua vez, confirmarn a trojetoria 
de relativa estabilidade da atividade industrial 
sinalizada pelo IBGE - ver Grafico 2.1. 

Em agosto, o INA registrou uma queda 
de 4,6% - taxa dessazonalizada - em relacao a 
julho. 

Mudanca na composicao do crescimento 
na indtistria: bens intermediarios e bens 

de capital passam a lideranca 

Segundo o IBGE, no comparativo julho 
de 1997/julho de 1996 - indice base fixa mensal 

houve urn crescimento de 1,8% da producao 
fisica industrial, a menor taxa registrada desde o 
inicio do segundo semestre de 1996. 0 
crescimento da atividade industrial, que vinha 
sendo liderado ha alguns meses pelo setor de 
bens de consumo duraveis, passou a ser liderado 
pela expansao da producao fisica de bens 
intermediarios e bens de capital que 

TABELA 2.1 
INDI CE DE PRODUCA.0 INDUSTRIAL 

COM AJUSTE SAZONAL 
Base 1991=100 

M 6 s 1 9 9 6 1 9 9 7 

Janeiro 1 0 9 ,6 1 1 6 ,6 

F evereiro 1 0 9 ,4 1 1 7 ,6 

M arco 1 	1 	1 ,1 1 1 6 ,7 

A b ril 1 	1 	1 ,9 1 2 0 ,5 

M 	aio 1 1 3 ,5 1 1 8 ,8 

Junho 1 1 2 ,4 1 2 1 ,9 

Julho 1 1 8 ,5 1 2 0 ,3 

A gosto 1 1 7 ,4 

Setembro 1 	1 8,8  

0 utubro 1 1 8 ,4 

N o vembro 1 1 9 ,7 

0 ezembro 1 1 7 ,6 

M 	e d is 1 1 4 , 9 1 1 8 ,9 

apresentaram taxas de variacao de 3,8% e 
2,4%, respectivamente, em julho, ante igual mes 
do ano anterior. Os bens de consumo duraveis 
apresentaram uma retracao de 6,5% em julho, 
ante o mesmo mes do ano anterior. Este resultado 
decorreu, principalmente, da retracao de 15,6% 
da producao fisica de eletrodomesticos, no 
periodo. 

Faturamento real do comercio varejista 
cai em agosto 

Segundo a Federacao do Comercio do 
Estado de Sao Paulo (FCESP), o faturamento 
real do comercio varejista apresentou uma 
reducao de 4,2% - taxa dessazonalizada - em 
agosto, ante julho. Este resultado foi influenciado, 
em grande medida, pela retracao de 15,5% do 
faturamento real das concessionarias de veiculos. 
Vale dizer que a queda, por quatro meses 
consecutivos, do faturamento real das 
concessionarias ainda nao impactou 
negativamente a producao de autoveiculos, que 
voltou a aumentar, expressivamente, em agosto 
segundo a ANFAVEA - ver Grafico 2.2. No 
acumulado janeiro/agosto, a producao de 
autoveiculos apresentou urn crescimento de 
17,5%, ante o mesmo periodo do ano anterior. 

GRAFICO 2.1 
INDICADORES DE ATIVIDADE 
INDICES DESSAZONALIZADOS 
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1996 1997 
A limentacao 3,25 1,31 
Habitacao 15,07 6,96 
Trans po rtes 15,43 6,33 
Desp. Pess. 4,39 0,80 
Vestuario -3,12 -3,53 
Saficle 15,38 6,52 
Educacao 26,13 8,74 
Geral 8,78 3,44 

M 	e s 

Indices 	de preco s 

IG P -D I IN P C F IP E M 	6 d is 

a g o 96 8,50 14,28 13,86 12,21 

Set 9,83 12,98 13,11 11,97 

Out 9,82 11,84 12,10 11,25 

N o v 8.68 10,55 11,18 10,14 

D e z 9,34 9 ,12 10,04 9,50 

ja n 9 7 9 ,11 8 ,42 9 .40 8 ,98 

F e y 8 ,75 8,14 8,98 8 .62 

M 	a r 9 ,77 8,56 8,96 9,09 

a b r 9,65 8,20 7,91 8,59 

m a io 8 .16 6,95 7.07 7,39 

ju n h o 7 ,60 5,92 7,08 6 ,87 

ju lh o 6 ,54 4,85 5,81 5,73 

ago s to 6 .49 4 ,30 4 ,65 5 ,15 

TABELA 3.2 
ACUMULADO ATE AGOSTO (%) 
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♦3 - Inflacao 
Deflacao no mes de agosto 

No mes de agosto, os principais 
indicadores de inflacao registraram deflacao, 
confirmando a tendencia de queda ja esperada 
pelo mercado para aquele mes. 0 IGP-DI variou 
negativamente 0,04%, diante dos 0,09% positivos 
do mes de julho. 0 INPC fechou em queda de 
0,03% frente ao aumento de 0,18% do mes 
anterior, e o IPC-FIPE registrou uma deflacao de 
0,76%, ou seja, 0,87 pontos percentuais abaixo 
do indice de julho (0,11% positivos). Este 
comportamento acabou proporcionando a 
continuidade da reducao do acumulado em 12 
meses da media desses tres indices, que fechou 
em 5,15%, ante os 5,73% observados no 
acumulado de julho (Tabela 3.1). 

A pressao deflacionista no IPC-FIPE 
proveio fundamentalmente das variacoes negativas 
do "nUcleo" do indice. Dentre os principais 
subgrupos, pode-se destacar o comportamento 
dos seguintes itens: alimentacao (-1,42%), 
transportes (-0,30%), vestuario (-5,44%) e 
educacao (-0,33%), os quais sofreram uma 
intensificacao do ritmo de queda de seas precos, 
no mes de agosto. 

Para isto, pode-se dizer que, foram 
determinantes: o inverno ameno - antecipando 
liquidacties e impedindo o aumento dos precos 
de alimentos frescos atraves da ampliacao da 
oferta - e a queda nas vendas, especialmente nos 
casos de bens duraveis e de supermercados, alern 
da "guerra de precos" das principais cervej arias. 
Apenas os subgrupos de despesas pessoais e 
sande tiveram variacoes positivas maiores que as 
registradas no mes anterior, sendo portanto as 
unicas fontes de pressao inflacionaria. 

A queda do IPC-FIPE em agosto 
provocou umareducao no acumulado no ano deste 
indice, que fechou em 3,44%, ou seja, muito 
abaixo do acumulado no mesmo periodo em 
1996, que foi de 8,78%. Pode-se notar que em 
todos os subgrupos do indice vem havendo uma 

TABELA 3.1 
VARIACAO ACUMULADA EM 12 MESES 

tendencia de queda persistente, o que se reflete 
nas diferencas significativas entre os acumulados 
atte o m es de agosID de 1997 vis -a-vis os de 
1996. No caso especifico do item vestuario, 
esta tendencia chegou, j a em 1996, a causar 
uma deflacao dos precos deste item, fenomeno 
este que se mantem no ano em curso (Tabela 
3.2). 

0 IGP-M de setembro fechou em 
0,48%, gracas as pressOes altistas provenientes 
do IPA-M e do INCC-M. 0 IPA-M aumentou 
de 0,09% em agosto para 0,73% em setembro, 
devido a alta tanto dos precos das lavouras de 
exportacao, quanto dos precos industriais, que 
subiram 0,10%. Por outro lado, o INCC-M 
passou de uma variacao positiva de 0,55% em 
agosto para uma de 1,18% em setembro. Ja o 
IPC-M permaneceu em queda fechando em 
0,15% negativos, frente aos -0,05% do mes 
anterior. 

Recuperacio de precos em setembro 

0 IPC-FIPE de setembro deve fechar 
com ligeira variacao positiva (cerca de 0,10%), 
visto que nas tres Ultimas quadrissemanas do 
mes foram registradas diminuicaes graduais da 
intensidade da deflacao observada. 0 IPC-
FIPE passou de -0,58% na primeira 
quadrissemana para -0,08% na terceira, 
indicando o fim da queda absoluta do nivel de 
precos. No que diz respeito aos subgrupos 
alimentacao e vestuario, ja. se  pode notar uma 
recuperacao de precos nestas areas, 
recompondo as baixas do mes de agosto e 
afetando positivamente o indice. A tendencia 
de alta deve se prolongar ate outubro, quando 
pode se agravar, impulsionada pela entressafra 
agricola e pelo lancamento das coleceies de 
primavera-verao. Alem disso, espera-se que a 
concessao do aumento de 8,5% nos precos 
de cigarros deva impactar positivamente o 
indice em torno de 0,05%. Tambem devem 
pressionar para a alta do indice, os reajustes 
de tarifas de onibus intermunicipais, assim como 
da segunda rodada de agua e esgoto. 
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♦4 - Financas Kiblicas 
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Necessidades de Financiamento do 
Governo Central em agosto 

Segundo a Secretaria de Politica 
Econo.mica (SPE), as Necessidades de 
Financiamento Liquids do Govern° Central -.que 
inclui o Tesouro 'Nacional, Previdencia Social e 
Banco Central do Brasil - apontaram, ern agosto, 
para urn superavit_pnmario de R$ 1,4 bilhao ante 
o superavit de R$ 355 milhoes em julho - ambos a 
precos de agosto de 1997. Para este resultado, 
contribuiu o crescimento da Receita do Tesouro 
como resultado do ingresso de recursos gerados 
pela concessaopara exploracao do servico move! 
celular (banda B) nas areas 1 9 e 10. Alem disso, 
houve uma reducao real de 0,1 /o das despesas 
com pessoal em agosto explicada pelo fato de o 
adiantamento de metade do 13° salano ter sido 
feito no mes de julho. 

No acumulado no ano, o Governo Central 
acumula urn superavit primario de 0 56% do PIB 
valor relativamente estavel em refacao a igual 
periodo de 1996 - resultado .que considera o 
resultado do item discrepancia estatistica (de 
0,69% do PIB no periodo janeiro/agosto), 
resultante das diferencas de apuracao entre a SPE 
e o Banco Central. As despesas coin juros rears, 
por sua vez_, atingiram 1,67% do PIB, abaixo do 
2 04% do PIB acumulado janeiro/agosto de 
106. Finalmente, o deficit operacional do 
Govern() Central apresentou uma melhora, 
atingindo 1,12% do 'FIB, ante o 1,48% do PIB do 
acumulado nos primeiros 8 meses de 1996. 

Tecnicos da SPE e do Banco 
Central investigam causas da discrepancia 

estatistica 
Quanto ao problema dos altos valores 

assumidos pela discrepancia estatistica nos ultimos 
tempos yak dizergue tecnicos da SPE e do Banco 
Central ja identiticaram duas das causas, que 
explicanam grande part da diferenca - ate junho 
- entre os resultados pnmarios calculados pelas 
duas instituicoes. 

Emprimeiro lugar, estaria a diferenca de 
contabilizacao do Resultado dos Fundos Regionals, 
incluidos no calculo do resultado primario a partir 
de junho: no caso da SPE, contabilizou-se a 
diferenca entre as Transferencias Constitucionais 
para programas de financiamento ao setor 
produtivo das Regorges Norte, Nordeste e Centro- 

GRA.FICO 4.1 
DESPESAS COM JUROS REAIS 
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GRAFICO 4.2 
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO 

CONCEITO PRIMARIO 
ACUMULADO EM 12 MESES ( 1)/0 DO PIB) 
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Oeste e as despesas de administragap, de cerca 
de 3% a.a. sobre o Patrimonio Liquid° dos 
respectivos Fundos; no enteric> adotado pelo 
Banco Central - variacao do Patrunonio Liquido 
dos Fundos - alem das despesas de administracao, 
tambem estavam incluidas as despesas 
decorrentes da reducao dos encargos financeiros 
prevista no art. 11 da Lei n 2  7.S27/89, que se 
constituem em verdadeiros subsidios. A partir de 
agosto ja foi efetuada acorrecao, incluindo-se no 

i calculo da SPE o impacto dos encargos 
financeiros. 

Em segundo lugar em, relacdo ao 
resultado do Tesouro Nacional, o calculo da SPE 
baseikse na arrecadacao liquida das receitas 
administradas pela Secretaria da Receita Federal 
e a execucao financeira do Tesouro, que a apurada 
pelo concerto de liberacdo de recursos; enquanto 
que no.criteno utilizado pelo Banco Central, sao 
contabilizadas as movimentacoes na conta unica 
que tem on em em pagamentos e recebimentos 
de caixa. ISto pode dar ongem as se_guintes 
diferencas:, i) as receitas proprias de diversos 
orgaos, assim como as despesas efetuadas corn 
ester recursos nao sac) captados pela execucao 
financeira do Tesouro, enquanto que no calculo 
do Banco Central sac) contabilizados ja que 
impactam a Conta Unica; ii) o float decorrente 
da defasagem no tempo entre a li.beracdo e a 
efetiva utilizacdo dos recursos; e in) os saldos 
financeiros de exercicios anteriores utilizados para 
efetivacao de gastos no exercicio corrente. A. fim 
de minimizar o valor da discrepancia estatistica, 
estuda-se a implants ao - a partir do proximo 
exercicio -, no calcific) da SPE„ do regime de 
pagamento efetivo para a execucao financeira do 
Tesouro 

Deficit operacional do setor public° de 
3,29% do PIB em 12 meses 

0 resultado operacional das Necessidades 
de Financiamento do Setor Publico consohdado - 
que inclui Governo Central, Estados, Municipios 
e empresas estatais segundo metodologia 
especifica do Banco Central" foi de urn deficit de 
3,29% do PIB no acumulado em 12 meses ate 
julho, significativamente abaixo dos 3,88% do PIB 
registrados no acumulado em 12 meses ate 
dezembro de 1996 - ver Tabela 4.1. 

Em relacdo ao acumulado em 12 meses 
ate junto, porem, houve uma piora do resultado 
operacional do setor public°, decorrente da 
combinacao do aumento das despesas com juros 
reams sobre a diyida publica, coma reducao do 
superavit pnmario - resultadopnncipalmente, da 
queda do superavit primano d'o Governo Central, 
ver Graficos 4.1 e 4.2. 

TABELA 4.1 
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO 

SETOR PUBLICO (NFSP) 
Conceito Operacional(1) -Acumulado em 12 meses 

Em % do PIB 
M eses Total Gov. Federal 

e B acen 
Gov. Estaduaes 

e 	M unicipais 
Em presas 
Estatais 

dez9 5 4.79 1.63 2.31 0.84 
jan9 6 5.49 2.05 2,47 0.97 
les 5.10 1.88 2.46 0.76 
In ar 5.12 1.75 2.67 0.70 
abr 5.49 2.29 2.44 0.76 
m ai 5.53 2,44 2.35 0.74 
jun 5.45 2.38 2.32 0.75 
jul 5.39 2.26 2.37 0.76 
ago 5.22 2.34 2.20 0.67 
set 4.90 2.14 2,17 0.60 
out 4.91 2.27 2.16 0.47 
no,' 4.48 2.14 2.01 0.33 
dez 3.88 1,67 1.88 0.32 
jan9 7 3.64 1.67 1.76 0.21 
rev 3.38 1.49 1.66 0.23 
mar 3.56 1.77 1.45 0.34 
abr 3,37 1.57 1.54 0.26 
m ai 3.48 1.70 1.47 0.31 
jun 3.08 1.66 1.47 -0.05 
jul 3,29 1.84 1.49 -0.03 

Nota: (1) Deflator: IGP-DI. 
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♦5 - Mercado Financeiro 
Copom mantem TBC e TBAN inalteradas 

em outubro 

0 Comite de Politica Monetaria 
(Copom) manteve para o mes de outubro a TBC 
e a MAN em 1,58% e 1,78%, respectivamente, 
ou sej a, nos mesmos niveis fixados para o mes 
de abril - ver Grafico 5.1. 

A continuidade dos temores quanto a um 
possivel ataque especulativo contra o real 
combinada corn a deterioracao do resultado 
comercial de setembro em relacdo a agosto 
levaram a manutencao de uma atitude cautelosa 
por parte do Banco Central, a fun de preservar 
o valor do cupom cambial em um nivel atraente 
aos investimentos externos, dado o 
prosseguimento da politica de correcao gradual 
do cambio - ver Tabela 5.1 e Grafico 5.2. 

As projecties do mercado futuro apontam 
para uma taxa efetiva de juros nos proximos 
meses de 1,62% em outubro, 1,63% em 
novembro, e de 1,67% em dezembro. 

A evolucio do nivel de inadimplencia 

Os ultimos dados do Banco Central 
referentes ao mes de junho, apontam para uma 
pequena.  queda do nivel de inadimplencia da 
economia - medido pela participacao dos 
creditos em atraso e hquidacao no total dos 
emprestimos concedidos pelo sistema financeiro 
- ver Grafico 5.3. 

Apesar da queda em julho, ante junho, 
o nivel de inadimplencia ficou em media em 16% 
nos primeiros sete meses do ano, acima da media 
de 15% em todo o ano de 1996. 

No que di z respeito a inadimplencia do 
setor privado - medidapela relac'do Creditos em 
atraso e liquidacao/Creditos totais ao setor 
privado esta atingiu 19,4% emjulho, ante os 
19,7% de junho - ver Tabela 5.2. Em media, 
nos sete primeiros meses do ano, o nivel de 
inadimplencia de 19,1% supera a media de 
18,0% de 1996. 

GRAFICO 5.1 
EVOLUCAO DAS TAXAS NOMINAIS DE JUROS 
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TABELA 5.1 
CUPOM CAMBIAL LIQUIDO EM USS (1) 

0 

Meses Mensal Mensal 

An u a liza d o 

U Ulm o s 

12 m eses 

ja n 9 6 1.56  2 0 .4 6 2 2 ,8 0 

fey 1,48  1 9 .2 8 2 2 .7 1 

mat 1,47  1 9 ,1 5 2 6 .3 7 

abr 1 ,29 1 6 .6 8 2 5 .8 8 

m a i 1 	,1 	1 1 4 .1 9 2 1 	.8 9 

jun 1.11  1 4 .1 4 2 1 	.2 6 

ju I 0 .9 1 1 1 .4 2 2 0 ,1 2 

ago  1 	.1 	1 1 4 ,1 4 1 9 ,4 9 

set 1.16  1 4 .8 4 1 7 .9 3 

out 0,97  1 2 ,2 4 1 7 .0 0 

nov  0.98 1 2 ,4 8 1 5 .9 3 

d e z 0,92  1 1 ,6 8 1 5 ,0 2 

jan97 0.83  1 0 .3 6 1 4 .1 8 

fe y 0,89  1 1 	,2 8 1 3 ,5 2 

mat 0,65 8.0 7 1 2 ,6 1 

abr 0,99  1 2 ,5 1 1 2 ,2 6 

ma ) 0,60 7.4 2 1 1 	,6 9 

ju n 0 .8 7 1 1 ,0 1 1 1 	,4 4 

jul 0,77 9.5 8 1 1 	.2 8 

ago  0.59 7,28  1 0 .7 0 

set 0.90  1 1 .3 4 1 0 .4 2 

Nota: (1) ComparacAo da taxa SELIC corn a variacAo 
cambial. Desconta o Imposto de Renda de 15%. 

Em rein:do aos diferentes segmentos do 
setor privado, todos apresentaram alguma 
reducao do nivel de inadimplencia em julho. 0 
maior nivel de inadimplencia ficou, novamente, 
corn o comercio, cujos emprestimos em atraso 
e liquidacao representaram cerca de 29% dos 
creditos totais recebidos por este segmento, ante 
a media de 23% em 1996. Vale destacar a 
evolucdo favoravel do nivel de inadimplencia das 
pessoas fisicas: em julho foi de 14%, ante uma 
media de 19% em 1996. 

TABELA 5.2 
PARTICIPAcAO DOS EMPRESTIMOS EM ATRASO E 

LIQUIDAcA0 NO TOTAL DE EMPRESTIMOS A CADA 
SEGMENTO DO SETOR PRIVADO (/0) 

Inch:Istria Habita ;So Rural Co m 4 re io PF 

(1) 

OS 

(2) 

Total 

S privado 
0096 23,3 3.6 21,3 19.8 21.2 20.1 16.9 

fee 23,7 3.3 21,7 20.4 21.1 18.5 16,8 

mar 23.5 3.3 22.7 20.9 22,8 19.6 17,2 

abr 23.5 3.5 233 21,1 21.6 23.4 17.8 
mai 23.9 4.I 241 21.6 21.5 21.8 18.2 
jun 24.3 4.0 25.3 21.8 20,5 21,9 18,2 

jul 25,1 4.1 25,9 22,4 18,4 22,1 18.4 

ago 27.9 4.4 26.4 24.5 18.5 211 19,6 

set 26.3 4.4 26.0 23,4 17.7 19,7 18,8 

out 24,9 4,4 25.3 26.0 16.6 18.8 18,4 

no v 22.1 4,4 25.1 26,1 14,8 19,0 17,5 

dcz 24.2 4,4 25.1 26.8 14.6 18.3 18.1 

jan97 25,0 4.4 25.5 28.6 13,9 191 18,5 

fey 253 4,4 25.8 29.0 14.1 19,6 18.8 

mar 253 5.0 26,0 29,0 143 19,9 19,0 

abr 26.1 4.7 25,9 29.5 14,6 19.7 19.2 
mai 263 3.7 26,3 29.0 15.0 19.2 19.0 
jun 26.8 5.5 27,4 29.1 14.5 19.6 19.7 

Jul 26,4 5.4 27.1 28,7 14.0 19,2 19.4 

Fonte: Banco Central. 
Notas: (1) Pessoas Fisicas. (2) Outros Servicos. 

GRAFICO 53 
PARTICIPAcAO DOS EMPRESTIMOS EM ATRASO E 
LIQUIDAcA0 NO TOTAL DOS EMPRESTIMOS DO 

SISTEMA FINANCEIRO (%) 
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♦6 - Setor Externo 
Deficit comercial de US$ 315 milhoes no 

mes de agosto 

As exp_ortacOes fisicas no mes de agosto 
totalizaram US$ 5073 milhOes, 3,2% inferior as 
registradas no mes de julho. Na comparacao corn 
igual periodo do ano passado, as vendas externas 
brasileiras apresentaram um crescimento de 
152 8%. Ja o valor das importacOes brasileiras no 
mes de agosto foi de US$ 5388 milhOes, que em 
relacao ao Ines anterior e a igual periodo do ano 
passado registraram uma queda de 10,9% e. urn 
crescimento de 15,3%, respectivamente. Apesar 
da reducalo dasexportac.oes no mes de agosto, a 
perda de dinamismo das importacOes mais do que 
compensou o movimento das vendas externas 
brasileiras em igual periodo, o que originou urn 
deficit de US$ 31-5 milhOes em agosto. Wale a pena 
destacar que o deficit comercial brasileiro em 
agosto sofreu uma reducao de 61,2% em relacao 
ao mes anterior. No acumulado do ano ate o mes 
de agosto, a Balanca Comercial apresentou um 
saldo negativo de US$ 4971 ruilhOes, o que 
equivale a 89,7% do deficit registrado no ano 
passado. 

Ao analisarmos os valores mensais 
dessazonalizados das importacties e das 
exportacoes fisicas, é constatado uma reversao, 
em agosto, da .trajetoria de recuperacao das 
exportacOes verificada nos ultimos meses, bem 
como umaperda de dinamismo das importacOes. 
Estas ultimas, porem, mantiveram o seu 
movimento acima das vendas externas brasileiras 
- ver Grafico 6.1. 

Ao observarmos, em particular, o 
comportamento das exportacties, verificamos.que 
no acumulado do ano ate agosto ern comparacao 
corn o mesmo periodo do ano passado, os produtos 
basicos continuaram tendo a maior participacao 
na pauta de exportacdo do pais, corn uma taxa de 
crescimento de 30,4% - vale a pena destacar que 
este item, pela primeira vez nos ultimos meses, 
apresentou uma desaceleracao de sua taxa de 
crescimento. Por outro lado, vale ressaltar o 
comportamento dos produtos manufaturados, que 
pela terceira vez consecutiva apresentaram, em 
agosto, uma taxa de crescimento positiva - ver 
Tabela 6.1 e 6.3. 

Já em relacao as importacoes 
desagregadas, no acumulado do ano ate agosto 
em comparacdo corn o mesmo periodo do ano 
passado, a participacao dos bens de capital na 
pauta de importacdo voltou a cair, passando de 
37,3% em julho para 35,6% em agosto - ver tabela 
6.1. 0 mesmo comportamento foi verificado em 
relacao as materias-primas e produtos 
interrnediarios e aos bens de consumo, que no 
acumulado do ano em relacao a igual periodo do 
ano passado passaram de uma participacao de 
18,1% e 34% em julho, respectivamente, para 
17,4% e 30,3% em agosto, na mesma ordem. 

TABELA 6.1 
EXPORTACOES POR TIPO DE PRODUTO 

Itens Jan-Ago Var.% 
1997 1996 

Basicos 10.659 8.174 

c
r
 O
.
 M

 e
v
 

0
 en

 0
 en

 en 

Indus trializados 23.882 22.993 

Semimanufaturados 5.516 5.531 

Manufaturados 18.366 17.462 

Ops. Especiais 557 576 

Total 35.098 31.743 10,6 

onte: MIC I - SECEX.  

GRAFICO 6.1 
IMPORTACOES E EXPORTACOES 

DESSAZONALIZADAS - VALORES MENSAIS, EM 
US$ MILHOES 

Lxvo fl•,6•• 

TABELA 63 
EXPORTACOES: VARIACAO DO ACUIVfULADO NO 

ANO EM RELAC 'AO A IGUALPERiODO DO ANO 
ANTERIOR % 

M es Basicos Manufaturados Semimanufaturados 
fev 6,5 -2,0 -3,3 
mar 24,3 -1,2 -1,2 
abr 27,3 -1,5 -0,2 
maio 28,6 -2,6 -2,4 
jun 31,3 1,3 -0,9 
jul 32,9 2,9 -0,5 
ago 30,4 5,2 -0,3 

Fonte: SECEX. 

Revisao das importacoes 

0 saldo das im_portacOes fisicas do primeiro 
semestre foi reavafiado, uma vez que varias 
operacOes de importacao nao foram concluidas 
corn o desembaraco das mercadorias, apesar das 
Declarac i Oes de Importacdo (DI) terem sido 
registradas. Os dados revisados indicam que o 
saldo das importacOes nopnmego semestre deste 
ano foi inferior em US$ 859 milhpes em relacdo 
as estatisticas divulgadas anteriormente. [sto 
significa que o deficit acumulado no ano ate o mes 
de agosto caiu de US$ 5829 milhoes para US$ 
4970" milhoes, ou seja, 14,7% inferior aos dados 
anteriores. As estatisticas de julho e agosto 
tambem sera° rev isadas, e para evitar erros 
futuros, o governo vai reduzir o prazo de .entrega 
dos documentos de importacdo de 60 dias para 
15 dias. 

Setembro acumula urn deficit de US$ 1057 
milblies ate a quarta semana 

As exportacOes fisicas ate a quarta semana 
de setembro totalizaram US$ 4070 milhoes, o que 
corresponde a uma media diaria de US$ 20i,5 
milhOes, 3,9% superior a media diaria de setembro/ 
96. 

Ja o valor total das importacOes ate a quarta 
semana de setembro foi de US$ 5127 milhoes, o 
que corresponde a uma media diaria de US$ 256,4 
milhOes, 14 4% a media diaria de setembro/96. 

0 deficit acumulado em setembro ate o dia 
26 (inclusive) foi de US$ 1057 milhOes, o que 
representa mais do que o triplo do deficit comercial 
registrado no mes de agosto, correspondendo ao 
maior deficit comercial do ano - excluindo o do 
mes de fevereiro. 

TABELA 6.2 
IMPORTACOES POR CATEGORIA DE USO 

Ite n 	s la n -A 	8 o V a r.•, 

1 	9 V 	 7 1 	 v V 6 

M 	a te ria s 	p rem 	• s 	 c 

	

bens 	in 	lc rm 	e d 	3.1 flu a 1832 2 1 5 6 0 

" 	
°  
°
  
°
  

Combustivels 

c 	lu b rific • n 	tc s 3791 , 6 0 9 

Bens 	de 	capital 1 034 3 7.630 

Bens 	dc 	consum 0 760 9 0.43 7 

N 	A o •d u ri v 	e is 369 7 , 	.3 	6 0 

A 	u to m iv a is 1652 901 

0 	u tro s 	d u ri v e is 2260 1 	 .7 	 7 	 7 

T o t• 1 4 0 ,0 6 9 3 2 .6 . 0 

onte: Kecetta 1 e era . 
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♦7 - Operagoes do BNDES e FINAME 

A evolucao das operacoes 

0 valor dos desembolsos de recursos do 
Sistema BNDES registrou urn crescimento real 
de 26% no acumulado de 12 meses ate agosto 
de 1997, a taxa mais alta desde janeiro de 
1997, quando o crescimento acumulado em 12 
meses ate aquele mes tinha sido de 23% - ver 
Graficos da pagina seguinte. Os desembolsos da 
FINAME, por sua vez, prosseguiram em queda. 
Entretanto, o resultado do acumulado 12 meses 
ate agosto confirmou a trajetoria de reducao da 
queda real iniciada nos fillitnos meses: apps atingir 
31% no acumulado 12 meses ate marco de 1997, 
a queda real foi de 12% no acumulado 12 meses 
ate agosto de 1997. 

O valor das aprovacOes do Sistema 
BNDES cresceu 32% em termos reais no 
acumulado 12 meses ate agosto de 1997. 0 
valor das aprovacOes da FINAME, por sua vez, 
apresentou um crescimento real de 5% no 
acumulado 12 meses ate agosto, o que 
representou uma recuperacdo significat iva em 
relacdo a vanacao negativa de 37% registrada 
no acumulado 12 meses ate janeiro - ver Graficos 
da pagina seguinte. 

0 valor das consultas - pedidos de 
financiamento - do Sistema BNDES registrou 
um crescimento real de 8% no acumulado 12 
meses ate agosto de 1997. No que diz respeito 
a FINAME, o valor das consultas apresentou 
urn crescimento real de 36% no acumulado 12 
meses ate agosto de 1997. 

Desembolsos por tipo de operacao e 
empresa do sistema 

Os desembolsos do Sistema BNDES 
totalizararn o montante de R$ 8,7 bilhOes no 
periodo de janeiro a agosto de 1997, 35% 
superior ao resultado registrado em igual periodo 
de 1996, a precos de agosto de 1997 - .ver 
Tabela 7.1. No que diz respeito ao BNDES, seus 
desembolsos apresentaram urn crescimento real 
de 72% nos pnmeiros oito meses de 1997, ante 
o mesmo periodo de 1996. Este resultado foi 
liderado pelo crescimento real de 105% dos 
desembolsos corn as operac'Oes diretas. As 
operacOes indiretas, por sua vez, registraram uma 
expansdo real de 27% do valor das liberacOes. 
Em relacao as subsidiarias, a BNDESpar 
registrou uma queda real de 13% do valor 
desembolsado. A FINAME, por sua vez, 
apresentou uma queda real de 3% dos 
desembolsos no acumulado janeiro/agosto de 
1997, ante igual periodo de 1996. 

Distribuicao setorial dos desembolsos 

A evolucao dos desembolsos setoriais 
acumulados no ano a partir de janeiro de 1997 
pode ser observada na Tabela 7.2. Vale ressaltar 
a continuidade da recuperacdo dos desembolsos 
reais para a industria de transformacao, que ap6s 
uma queda de 16% no acumulado no ano ate 
junho, apresentaram um crescimento real de  

10% no acumulado ate agosto, ante o mesmo 
periodo de 1996. 

0 destaque de crescimento ficou com o 
setor de infra-estrutura, cujos desembolsos 
apresentaram urn crescimento real de 82% no 
periodo - ver Tabela 7.3. Os desembolsos para 
a agropecuaria tambem apresentaram um 
crescimento real expressivo, de 36% no 
acumulado no ano ate agosto, ante igual periodo 
do ano anterior. 0 setor de servicos, por sua 
vez, registrou uma queda real de 34% do valor 
das liberacOes no acumulado janeiro/agosto de 
1997, contra o mesmo periodo do ano anterior. 

TABELA 7.1 
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1) 

liens 1996 1997 Var.% 

BN DES 3.357 5.789 72,4 
0 p .D iretas 1. 946 3.997 105,4 

0 p. Indiretas 1 	411 1 	791 26,9 

FINAME 1.997 1.938 -3,0 

BNDES par 1.096 955 -12,9 

Total 6.450 8.681 34,6 

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
Nota: (1) Acumulado ate agosto de cada ano, a precos de 
agosto de 1997 - deflator IGP-DI. 

TABELA 7.2 
TX. DE CRESC. REAL ACUMULADA ATE 0 MES (1) 

DESEMBOLSOS 
0 

Meses AGRO P. IND. 

TRANS F. 

0 UTRO S TOTAL 

jan97 -29,7 46,8 14,8 22.2 

fey 12,0 -14,4 -11,1 -11.2 

mar -3.5 -32,0 9,7 -12.2 

abr 21,9 -24,6 24,0 -0,9 

main 48,2 -21,8 11,4 -0,3 

junho 50,9 -16,1 48,9 19,4 

julho 48,6 7,2 39.5 25.8 

agosto 36,3 10,3 58,8 34,6 

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
Nota: (1) Em relacao a igual periodo do ano anterior -
deflator: IGP-DI. 

TABELA 73 
DESEMB. SETORIAIS DO SISTEMA BNDES (1) 

Setores 1996 1997 Var.°A, Part% 

1997 

TOTAL 6450 8681 34,6 100,0 

AGROPECUARIA 570 777 36,3 8,9 

IND. DE TRANS FORMACAO 2955 3258 10,3 37,5 

METALURGIA 478 681 42,4 7.8 

MECANICA 283 356 25,6 4,1 

MATERIAL DE TRANS PORTE 289 270 -6,4 3,1 

CELULOSE E P AP EL 319 313 -2,1 3,6 

QUI MICA, P ..F.,P ERF.,S . E VELAS 305 269 -11,8 3,1 

PROD. ALIM.ENTARES E SOMAS 666 789 18,4 9,1 

OUTRAS 614 580 -5,5 6,7 

INFRA-ESTRUTURA 1745 3174 81,9 36,6 

S ERVICOS 1061 696 -34,4 8,0 

OUTROS 120 777 549,8 9,0 

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
Nota: (1) Acumulado ate agosto de cada ano, a preps de 
agosto de 1997 - deflator: IGP-DI. 
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SISTEMA BNDES(1) 	 Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
GRAFICO 7.1 	Elaboracao : AP/DEPEC/GESTE 2. 

Notas: (1) ) Inclui as operacOes do 
BNDES, FINAME e BNDESPAR. 
Deflator: IGP-DI. 
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Sinopse EconOmica 
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EVOLKAO COMPARATIVA DO CUSTO DA CESTA DE MOEDAS DO BNDES 
1GP-M / FGV Dolar Com ercial (var.%)(1) 	 Unid. Monet. BNDES (2) 

tn cargos 

Cesta de Moedas 

do BNDES (3) no m es no ano 12 meses no m es no ano 12 meses no m es no ano 12 meses 

Jan/96 1,73 1,73 16,16 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 

nov 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 

abr 0,68 4,09 9,85 0,42 2,34 7,16 -1,16 -5,16 -5,94 7,4666 

mai 0,21 4,30 8,40 0,74 3,10 7,32 4,40 -0,98 -1,59 7,4666 

jun 0,74 5,08 8,10 0,49 3,60 7,21 -0,30 -1,28 -1,61 7,4666 

jul 0,09 5,17 6,76 0,60 4,22 7,12 -1,92 -3,18 -4,94 8,0802 

ago 0,09 5,27 6,55 0,76 5,02 7,33 1,10 -2,11 -5,03 8,0802 

set 0,48 5,77 6,96 0,44 5,48 7,32 0,26 -1,86 -3,37 8,0802 

Fonte: BNDES e Gazeta Mercantil. 
Notas: 
(1) Taxa de final de periodo. 
(2) ComposicAo da cesta de moedas do BNDES: DOlar (41%), Iene (20%), Lira Italiana (10%), Franco Suico (9%) e demais (20%). 

(3) Refere-se ao custo total da cesta, juros=IR, onde: l2trim. - 16/01 a 15/04; 22 trim. - 16/04 a 15/07; 32 trim. - 16/07 a 15/10 e 42 trim. - 16/10 a 15/01. 

UADRO DAS PREVISOES ANUAIS (0  

INS TITITICOES 

PIB(1) FBKF 

(%DO MB) 

NFSP 

(%DO PM) 

Exportacoes 

(USS b Mies) 

bnportacoes 

(USS bilhoes) 

B. Co mercial 

(USS b (hoes) 

Saldo em C. Corrente 

(USS Bilk; es ) TOTAL ND(2) AGR SERV 

1997 1998 1997 1998 1997 1998 1997 1998 1997 1998 1997 1998 1997 1998 1997 1998 1997 1998 1997 1998 

Barco cia Baha 3,4 4,0 - - - - - - 17,0 18,3 3,3 3,6 52,0 54,6 62,8 69,1 -10,8 -14,5 - - 

Fator 4,2 4,4 4,3 4,5 5,4 5,5 2,8 4,0 16,6 18,0 2,7 3,1 53,0 55,9 62,9 69,6 -9,9 -13,7 -33,4 -39,5 

GEra-tia 3,6 4,0 4,4 4,2 4,1 4,3 2,7 3,6 - - 2,9 - 53,0 - 64,7 - -11,7 - -35,7 - 

JP MorgEn 3,5 3,0 - - - - - - - - 3,0 4,0 52,6 54,8 62,8 67,5 -10,2 -12,7 -35,0 -39,9 

LCA Consitores 4,2 4,7 4,3 4,5 5,4 4,0 2,8 5,0 16,6 18,0 2,8 3,2 53,0 55,9 62,9 69,6 -9,9 -13,7 -33,3 -39,5 

Mxrorritrica 3,7 4,6 - - - - - - 15,6 16,2 3,3 2,4 - - - - - - - - 

MCM Consatores 3,4 4,0 3,3 3,5 5,3 5,0 2,9 4,2 17,3 21,0 - - 52,4 55,0 62,5 64,5 -10,1 -9,5 -35,1 -38,3 

Roserrbag 3,4 3,8 3,7 3,0 4,0 4,5 2,9 4,2 17,0 18,0 3,0 2,8 52,0 55,0 62,1 68,0 -10,1 -13,0 -33,1 -38,0 

&ion= Broth3s 3,1 3,8 3,7 3,9 3,9 4,5 2,3 3,6 16,5 17,5 3,5 3,4 49,8 52,5 60,0 66,4 -10,2 -13,9 - - 

Nkcia 3,6 4,0 3,9 4,1 4,7 4,5 2,8 4,1 16,7 18,1 3,1 3,1 52,2 55,1 62,6 68,5 -10,4 -13,4 -34,5 -40,2 

0,35 0,48 0,56 0,84 0,61 0,77 0,43 0,43 0,51 1,33 0,27 0,49 1,00 1,17 1,21 2,41  0,57 1,84 1,09 1,92 D3SVi0 Pata.  ) 

otas: 
(1) VariacAo percentual. 

(2) Exclusive ConstrucAo Civil e Servicos de Utilidade 

INFLA Ao - QUADRO DAS PREVISOES 
INSTITUIOES IPC-FIPE IGP-M 

out nov dez 1997 out nov dez 1997 
Banco Cindam 0,5 - - 4,5 0,4 0,5 0,4 6,5 
B B A 0,4 0,3 0,4 4,7 0,3 0,3 0 , 6 6,2 
Citibank 0,6 - - 5 , 0 0,4 0,3 0,3 6,2 
Dinheiro Vivo - - - - - - - 

F a t o r - - 4,7 - - - 6,2 

Garantia - - - - - - - 

L C A - - 4,7 - - - - 

M CM Consultores - - 5,0 - - - - 

Rosem berg 0,4 0,4 0,3 4,6 0,4 0,5 0.3 - 

Salom on Brothers - - - - - - - 

M e d i a 0,5 0,3 0,3 4,7 0,3 0,4 0,4 6,3 

Desvio Padrao 0,11 0,04 0,11  0> 19 0,13  0 , 1 3 0 , 1 7 0.15   
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INDICES ECONOMICOS 

m es 

1 	ass 	Sc 	variacao 	oos 	precos(N) I 	ass 

Referential 
de 

juros 
(%I 

I 	ax a ae L am blo -v en oa 	Jr 

R S/1.7 SS 
ri■ 	I' 	L. 1 1' 	t. 

(F1PE ) 
1 t.." 1' - N1 

(FGV) 
1 1.3 r - 1, 1 

(FGV) 
ll'A - IJI 

(FGV) 
11'A 	Ina 
(FGV) Comercial 

,Media 
Corn ercial 

 (1) 

Paralelo 

(1) 
janr90 1,, 	I 

c
r.
 c

o
 	

f•-■ 	
0
 0
 	

C
T

 
0
 
,
 	

,
  

-D
o

o
 

fey 0,47 

m ar -0.07 

abr 0,41 

m aio 1.34 
jun h o 0,94 

julho 1.38 

agosto -0.05 
setem bro 0,41 
outubro 0,24 
novem bro 0,24 
dezem bro 

0
 

0
0

 

c
0

 1,21 

•

zr 

A cu m .A n o 8 ,1 	0 

jan/97 I ,6 7 
feve reiro 0.34 
m arc() 1.59 
a bril 0.5'3 
maio 0,1 	4 
junho 0,24  
julho -0,09 
agosto 
setem bro 

-0.15 

A cu m .A n o 4,33 

onte: azeta Mercantil. 
Nota: (1) CotacAo de final de periodo. 

REMUNERA AO REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS %
- 

0)  
M 0 s Bolsa SP Poupanca Over Ouro-Spot 

. 

Paralelo Comercial CDB 
janfYb 1 1 , 1 9 - , , 111 - 1 , IT13 

•

C
O

  
C

O
 C

O
 e

l
 C

V
 0

0
 C

A
  
e
l 
0
  0

0
  

tn
 	

o
o

 	
0

 	
c
n
 e

l
 0

 <N
I 

•

0
 	

■—
• 	

c
v
 so

 7
 so

 	
o

 

fey -4,69 -0,96 -0,39 
mar -0,45 0,41 -0,01 
abr 3,89 2,39 0,14 

maio 9,22 -1,24 -0,94 
junho 4,45 0,15 -0,41 
julho -0,04 -1,33 -0,66 

agosto 1,94 -0,47 0,28 
setembro 2,89 0,58 0,35 
outubro 1,15 5,57 0,41 

novembro 1,83 -0,65 0,34 
dezem bro 4,84 0

 so
 

0
 

0
0

 
0

 1,54 -0,13 
Acum. no ano 49,96 2,57 -2,09 

jan/97 11,17 -4,37 -1,11 
fey 10,37 0,49 0,09 
mar 1,27 3,36 -0,40 
abr 9,63 -1,54 -0,25 

maio 13,41 -0,65 0,53 
junho 9,97 -0,73 -0,25 
julho 2,33 1,23 0,51 

agosto -17,65 -1,39 0,67 
setembro 10,67 -0,48 -0,04 

Acum. no ano 58,44 -4,18 -0,26 

Fonte: Gazeta Mercantil. 
Nota: (1) Deflacionados pelo IGP-M. 

CUSTO DO CREDITO 0)  
M is TJLP LIBOR(2) 

(6 m eses) 

Capital de Giro 

pre fixado(2) 

Res. 63(3) Desconto de 

duplicata(4) 

Export 

notes(3) 

A CC(3) Repasses do BNDES(6) 

BNDES/F1NAME automaticos FINAME agricola 

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 6,11 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 

mai - 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 71,45 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 11,13 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

jan/97 - 5,53 61,63 19,19 4,71 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 11,17 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

mar 10,33 5,84 58,29 18,99 4,59 13,86 10,68 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

abr - 5,81 58,70 18,47 4,50 13,60 10,18 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

mai - 5,88 58,20 17,60 4,47 13,76 10,90 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

jun 10,15 5,76 57,71 16,26 4,43 12,60 10,06 3,5 a 6.5 5,0 a 6,0 

jul - 5,62 57,34 15,11 4,42 14,12 9,90 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

ago - 5,74 57,16 15,37 4,36 15,01 9,63 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

set(5) 9,40 5,75 54,65 14,52 4,25 13.69 9,51 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

onte: Banco Central. 
Notas: (1) Capital de giro, Res. 63, Desconto de duplicatas, Export notes e ACC, calculados a partir de dados do SISBACEN. (2) % ao ano. (3) % ao ano 
mais correcao cambial. (4) Taxa antecipada - % ao mes (media mensal). (5) Capital de giro, Res. 63, Desconto de duplicatas, Export notes e ACC: valores 
referentes ao dia 05/09/97. 
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