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♦1-Politica EconOrnica 
A evolucao das projecoes do Setor 

Externo para 1997 e 1998 

Os Graficos 1.1 a 1.4 apresentam a 
evolucao das projecOes das exportacoes, 
importacOes, deficit comercial e deficit em 
conta corrente para o ano de 1997 - e tambem 
para o ano de 1998, no caso do deficit 
comercial - desde janeiro de 1997. As fontes 
dos dados dos graficos sao as tabelas de 
'Droj ecOes anuais divulgadas no Anexo 
Estatistico da Sinose Econornica desde o inicio 
do ano corrente. A evolucao das projecOes 
acompanhou a evolucao do desempenho da 
balanca comercial ao longo do ano. 

Em janeiro deste ano, a media das 
projecOes das pnnclpais insiatuic:Oes financeiras 
apontava para deficits comercial e em conta 
corrente da ordem de US$ 8 bilhOes e US$ 
27 bilhOes, respectivamente, em 1997, e para 
urn deficit comercial de US$ 9 bilhOes em 1998 
- ver Graficos 1.2, 1.3 e 1.4. 

A partir de fevereiro, registrou-se uma 
expressiva detenoracao do saldo comercial em 
clecorrencia de um forte aumento das 
importacOes - naquele mes o crescimento das 
compras externas foi de 35,5% em relacao a 
igual Ines do ano anterior - combinado corn 
uma reducao significativa das exportacOes -
de 7,6% ante fevereiro de 1996. De fato, 
quando se tern em conta o comportamento da 
balanca comercial ajustada por um coeficiente 
medio de dessazonali7n9ao - calculado a partir 
dos coeficientes utilizados por diversos 
analistas o que se observou ate abril foi uma 
relativa estagnacp das exportacOes combinada 
corn um significativo dinamismo das 
importa9Oes. Como resultado, as projecOes 

GRAFICO 1.1 
EVOLUCAO DAS POJECOES DAS EXPORTAcOES 

E IMPORTAcOES EM 1997 
Em USS bilhOes 

dos deficits comercial e em conta corrente 
aumentaram significativamente. Em abril, as 
projecOes do deficit comercial atinglram o seu 
ponto maxim° no ano: de US$ 11,8 bilhOes 
em 1997 e de US$ 15,7 bilhOes em 1998. 

A partir de maio iniciou-se um 
movimento de recuperacao das exportacOes, 
o que decorreu, em grande medida, do aumento 
das exportacOes de produtos agricolas - 
refletindo o aumento dos pre9os das 
commodities no mercado internacional, os 
efeitos da isencao do ICMS e a expansao da 
oferta de credit() ao setor - e, a partir de junho, 
da expansao das vendas externas de produtos 
manufaturados. Alem disso, ocorreu uma 
relativa desaceleracao das taxas de crescimento 
das importacOes. Como resultado, houve uma 
reducao das projecoes do deficit comercial 
Para 1997 e 1998, que atingiram em outubro, 
US$ 10,1 bilhOes e US$ 13,5 bilhOes, 
respectivamente. No que diz respeito ao deficit 
em conta corrente, as projecOes para 1997 tern 
mantido urn movimento ascendente - corn 
uma ligeira queda no mes de setembro e 
estabilidade em outubro-, apesar da queda do 
deficit esperado da balanca comercial. Este 
aumento dos valores projetados reflete o 
crescimento esperado dos pagamentos de 
servicos, tanto pela maior despesa de lucros e 
dividendos, como pelo comportamento dos 
servicos reais pnncipalmente, viagens e 
transporte. Em decorrencia disto, a projecao 
do deficit ern conta corrente para 1998 tambern 
aumentou, passando de US$ 27,9 bilhoes em 
janeiro, para US$ 40,0 bilhOes em outubro - 
Ultima projecao disponivel. 

GRAFICO 1.2 
EVOLUcA0 DAS PROJEcOES DO DEFICIT 

COMERCIAL EM 1997 
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GRAFICO 1.4 
EVOLUCAO DAS PROJEcOES DO DEFICIT 

COMERCIAL EM 1998 
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♦2 - Nivel de Atividade 
Segundo o IBGE, a mudanca no perfil do 

crescimento industrial prosseguiu em 
agosto 

Segundo o IBGE, a producao, fisica 
industrial em agosto apresentou urn crescimento 
de 1,7% ante julho - faxa dessazonalizada (ver 
Tabela e Grafico 2.1). Este crescimento foi 
liderado pela expansao de 5,2% - taxa 
dessazonalizada - da producdo fisica de bens 
de capital - ver Grafico 2.1. A producdo fisica 
de bens intermedidrios por sua vez, apresentou 
urn crescimento de1,8% no periodo. Os bens 
de consumo durdveis, e bens de consumo semi 
e n'ao duraveis registraram quedas de 0,7% e 
0,2%, respectivamente. 

Este resultado demonstra que o setor de 
bens de consumo duraveis que ha meses atras 
liderava o crescimento da industria, continua 
perdendo espaco para os setores de bens 
mtermedidnos e, pnncipalmente, para os bens 
de capital, o que nab deixa de ser positivo 
medida que sugere um aumento dos 
investimentos na economia. Isto fica mais claro 
quando se tern em conta a vanacao da producao 
fisica industrial no comparativo mes/igual mes do 
ano anterior: enquanto que, em agosto, a industria 
de bens de capita1registrou urn crescimento de 
6,3% e a de bens intermediarios um aumento de 
4,0%; os bens de consumo duraveis 
apresentaram ulna reduca- o de 6 4% (o 
crescimento meth) da industna foi de 2,1 6/0).Vale 
dizer que o desempenho desfavoravel da 
producao fisica de bens de consumo duraveis 
decorreu, pnncipalmente, .da retracdo da 
producao de eletroeletromcosidque a producao 
automobilistica prossegmu em crescimento. 
Segundo os dados da ANk AVEA, a producao 
de autoveiculos apresentou urn crescimento de 
18% no acumulado no ano ate setembro ante 
mesmo periodo do ano anterior (Grafico 

Dados da CNI e FIESP confirmam 
mudanca no petfd da producao 

Segundo a Confederacao Nacional da 
Industna (CNI), as vendas reais da indastria 
apresentaram em agosto ulna queda expressiva 
de 7,0% - taxa dessazonalizada -, ante iulho, o 
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IndOstria Gerai- Bens de Capital 

pior resultado re_gistrado desde abril de 1995 - 
ver Grafico 2.3. Ehtretanto, mais do que smalizar 
urn movimento de retracAo da atividade 
industrial, este resultado contirma o movimento 
de mudansa do perfil da producao id apontada 
pelo IBGE. Por urn lado, as vendas nos setores 
de eletro-eletromcos vem perdendo folego, 
registrando uma queda expressiva no Ines de 
agosto. Por outro, os setores de maquinas e 
equipamentos, insumos basicos e construcao 
apresentaram crescimento naquele mes. 

O INA da FIESP, por sua vez, registrou 
um crescimento de 6,1% - taxa dessazonazada 
- em setembro ante agosto - ver Grafico 2.3. 
Este resultado aecorreu,em grande medida, do 
aumento das vendas reais de-bens de capital. 

Aumento dos juros devera afetar 
negativamente as vendas 

0 aumento das taxas de juros bdsicas da 
economia - a TBC de novembro passou de 
1,58% para 3,05% e a TBAN, de 1,78% para 
3,23% -idresultou em um forte encarecimento 
do cre.dito, o que devera ter urn impacto direto 
negativo nas vendas nos proximos meses, 
pnncipalmente, no que diz respeito ao setor de 
bens de consumo duraveis.- com destaque para 
automoveis e eletroeletromcos. 

Taxa de desemprego aberto do IBGE 

A taxa de desemprego aberto do IBGE 
foi de 5 63% em setembro de 1997, acima dos 
5,23% .de igual mes do ano anterior - ver Tabela 
2.2. Com este resultado, a taxa de desemprego 
media no penodoianeiro/setembro foi de 5,78%, 
contra a media anual de 5,42% em 1996. 

GRAFICO 2.2 
PRODUCAO DE AUTOVEICULOS ANFAVEA 

EM MIL UNIDADES 
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INDICADORES DO NIVEL DE ATIVIDADE 
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♦ 3 - Inflacao 
Inflacao interrompe queda no acumulado 

em 12 meses 

A maioria dos indices de precos variou 
positivamente no mes de setembro, ao contrano 
do que tinha ocorrido em agosto, demonstrando 
o carater transitorio daquela deflacao. O INPC 
fechou em 0,10% frente aos 0,03% negativos do 
mes de agosto, enquanto o IGP-DI cresceu 0,59% 
em setembro vis-a-vis a__queda de 0,04% do mes 
precedente. 0 por sua vez, tambem 
variou positivamente fechando em 0,01% ante 
os -0,76% de agosto. Estes resultados levaram a 
aumentos nos acumulados em 12 meses destes 
indices - corn excecao do IPC-FIPE, cuja 
variacao mensal em setembro de 1997 foi inferior 
a de setembro de 1996 - , que por sua vez 
acabaram conduzmdo a elevacao do acumulado 
em 12 meses da media dos mesmos - ver Tabela 
3.1. Assim, o mes de setembro evidenciou uma 
descontinuidade da tendencia de queda da inflacao 
acumulada em 12 meses, que vinha ocorrendo 
desde marco. 

A_pequena alta dos precos ao consumidor 
(IPC-FIPE) em setembro foi causada 
principalmente por dois fatores: alta de precos de 
alimentos (graos e tuberculos) frente .  a queda 
excepcionaI. ocorrida em agosto e; reajustes de 
precos de cigarros e bebidas alcoolicas (que 
devem continuar impactando o indite em outubrod). 

rn Ale disso, os resquicios da indexacao de 
contratos e servicos tambem geraram pressOes 
inflacionanas, por causa do aumento recente de 
tarifas pdblicas. 0 subgrupo vestuario nao 
correspondeu as expectativas aitistas do mercado, 
seguindo corn queda de precos (-1,97%) e 
pressionando o indite na dire ao de baixa. 

0 IGP-M de outubro fechou em 0, _37%, 
ante os 0,48% do mes passado. 0 IPA-M e o 
INCC-M foram os grandes responsaveis, visto 
que estes cresceram menos neste mes que no mes 
passado (respectivamente 0,44% em outubro 
contra 0,73% em setembro e 0,22% contra 
1,18%). 0 IPC-M fechou em alta de 0 30% em 
outubro frente a deflacao de 0,15% oi)servada 
em setembro. 

Disparidade entre atacado e varejo 

Uma observacao cuidadosa dos indices 
de precos indica a existencia de uma disparidade 

TABELA 3.1 
VARIACAO ACUMULADA EM 12 MESES 
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persistente entre a evolugdo dos precos, ao 
consumidor e no atacado. Como pode ser visto 
no Grafico 3.1, enquanto os indices ao 
consumidor tern demonstrado uma nitida 
tendencia a queda (no acumulado em 12 
meses) ja desde o ano passado, o IPA-DI em 
12 meses oscilou bastante, apresentando uma 
maior resistencia a queda da inflacao. Este 
comportamento denvou emparte do aumento 
do preco das commodities no mercado 
internacional. Por outro lado, o IPA-OG de 
produtos industriais tambem vem sendo afetado 
positivamente este ano (no acumulado em 12 
meses): em parte pela desvalonzacao gradual 
da taxa de cambio; e em parte pela alta dos 
precos de matenas-pnmas. 0 fenomeno que 
vem sendo observado nos dltimos meses, de 
variacao do IPA superior a dos precos ao 
consumidor, representa uma reversdo parcial 
do ocorrido nos doispnmeiros anos do Plano 
Real (jul/94 a jun/96), quando o aumento real 
do preco de servicos gerou uma variacao 
acumulada de 55,1% no INPC, frente a uma 
de 29,6% no IPA-DI. Nos dltimos 15 meses 
(jul/96 a set/97), .ao contrario, o IPA-DI 
acumulou uma vanacao de 9,0%, enquanto o 
INPC acumulou apenas 6,2%. 

IPC-FIPE em outubro devera ser puxado 
por alta de alimentos 

Para o mes de outubro, o IPC-FIPE 
devera ficar em torno de 0 30%, devido 
principalrnente a alta do grupo alimentaca'o, que 
corresponde a 30,8% dos gastos na testa do 
IPC-FIPE. Dentro deste gru_po, as principais 
press:Oes inflacionanas vem dos precos de oleo 
de soja, pescados, alem da carne bovina e dos 
produtos in natur a (como o arroz e o tomate) 
- que apresentaram deflacao ate a segunda 
semana de outubro e recuperam-se subindo 
agora. Os precos de vestuario continuaram 
apresentando queda, embora esteja ocorrendo 
uma desaceleracao desta tendencia. Espera-
se contudo gue, apesar das liquidacOes da 
antiga colecao estarem rareando nas loj as. a 
entrada da nova colecdo pnmavera-yerao nao 
deva exercer tanta pressao altista, visto que a 
demanda encontra-se relativamente 
desaquecida e o comercio varejista vem 
apresentando um desempenho fraco. 

GRATICO 3.1 
EVOLUCAO DE INDICADORES DE PRECOS NO 

ATACADO E AO CONSUMIDOR 
A CUMULADO 12 MESES (%) 
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GRAFICO 4.2 
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO 

CONCEITO PRIMARIO 
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♦4 - Financas PUblicas 
A execucao financeira do Tesouro no ano 

Dados disponiveis ate setembro de 1997 
da execucao financeira do Tesouro apontarn para 
um crescimento real de 10,4% da receita no 
acumulado no ano, contra igual periodo do ano 
anterior - ver Tabela 4A. Para este resultado, 
contribuiu decisivamente o aumento da 
arrecadacao da Contribuicao Compulsoria sobre 
Operacoes Financeiras (CPMF). 

Do lado das despesas, houve um 
crescimento real de 6,5% no acumulado janeiro/ 
setembro, ante igual period° de 1996. Destacou-
se o crescimento de 21,7% da rubrica "outras 
despesas" no period°, decorrente, em grande 
medida, do aumento dos gastos corn saude, 
viabilizado pelo aumento de receita com a 
arrecadacao da CPMF. 0problema é que corn 
o termino da arrecadacao da CPMF, nao havers 
uma receita extra que permita financiar 
crescimentos adicionais dos gastos com saude, 
o que podera exigir urn ajuste da rubrica outras 
despesas no sentido de sua reducao - ou, 
alternativamente, induzir a uma prorrogacao da 
CPMF, o que no momento esta sendo objeto 
de esforcos por parte do Governo junto ao 
Congresso. 

TABELA 4.1 
TESOURO NACIONAL 

RECEITAS E DFSPESAS - ACUMULADO NO ANO 
Em R$ milhOes de setembro de 1997 

Jan-set 
1996 I 	1997 	I 	Var% 

Receita Total do Tesouro 76.740 84.703 10,4 
Despesas 82.482 87.824 6,5 
Pessoal e Encargos Sociais 32.084 32.254 0,5 
Transf. Estados e Municipios 17.058 18.535 8,7 
Despesas Financeiras 12.913 12.359 -4,3 
Outras Vinculacoes 3.638 5.083 58,2 
Despesas de Orcamento e Credito 2.088 1.889 -9,5 
Outras Despesas 14.701 17.703 21,7 
Total das Despesas (excl. Fin.) 69.569 75.465 8,5 

Result ado 
Caixa -5.743 -3.121 -45,7 
Primario 7.170 9.239 28,0 

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN). 

TABELA 4.2 
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO 

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

0 
Meses Total Gov. Federal 

e Bacen 
Gov. Estaduais .mpresas 

e Municipais 	Estatais 
dez95 4,79 1,63 2,31 0,84 
jan96 5,49 2,05 2,47 0,97 
fey 5,10 1,88 2,46 0,76 
mar 5,12 1,75 2,67 0,70 
abr 5,49 2,29 2,44 0,76 
mai 5,53 2,44 2,35 0,74 
jun 5,45 2,38 2,32 0,75 
ju I 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 t 4,91 2,27 2,16 0,47 
nov 4,48 2,14 2,01 0,33 
dez 3,88 1,67 1,88 0,32 
jan97 3,65 1,67 1,76 0,21 
fey 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 
mai 3,48 1,70 1,48 0,31 
jun 3,09 1,66 1,48 -0,05 
ju 1 3,26 1,83 1,46 -0,03 
ago 2,88 1,47 1,45 -0,04 

Nota: (I) Deflator: IGP-DI. 

Deficit operacional do setor public° cai 
para 2,88% do PIB em 12 meses 

0 resultado operacional das 
Necessidades de Financiamento do Setor 
Public° consolidado - que inclui Governo 
Central, Estados, Municipios e em_presas estatais 

segundo metodologia especifica do Banco 
Central, foi de tun deficit de 2,88% do PIB no 
acumulado em 12 meses ate agosto, 
significativamente abaixo dos 3,88% do PIB no 
acumulado em 12 meses ate dezembro de 1996 
- ver Tabela 4.2 e Grafico 4.1. 

Esta melhora do resultado decorreu, 
principalmente, de urn aumento do superavit 
pnmario do setor public°,que atingiu 0,71% 
do PIB no acumulado em 12 meses ate agosto, 
frente a um deficit de 0,09% do PIB no 
acumulado 12 meses ate dezembro de 1996 -
ver Grafico 4.2. Isto decorreu do resultado 
primario do Govemo Central, que registrou urn 
superavit de 0,31% do PIB no acumulado 12 
meses ate agosto, ante urn superavit de 001% 
do PIB no acumulado ate julho - fruto, 
principalmente, do ingress° de recursos da 
pnvafizqao no caixa do Tesouro e da 
arrecadacao da CPMF. 

A queda das despesas corn juros reais 
tambem contribuiu para a reducao do deficit 
operacional: de 3,7T% do PIB no acumulado 
12 meses ate julho, passaram para 3,59% do 
PIB no acumulado T2 meses ate agosto - no 
acumulado 12 meses ate dezembro de 1996, 
tinha sido de 3,78% do PIB. 

Vale dizer, entretanto, que o resultado 
operacional no acumulado em 12 meses nos 
proximos meses devera voltar a subir, como 
resultado do aumento das despesas corn juros 
reais sobre a &Arida pUblica em 40°' do recente 
aumento das taxas de juros basicas nominais -
corn o obi etivo de proteger o real depossiveis 
ataques especulativos em decorrencia da crise 
das bolsas intemacionais. 

GRAFICO 4.1 
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR 

PUBLIC° (NFSP) 
CONCEITO OPERACIONAL 
ACUMULADO EM 12 MESES 

Em % do PIB 

- - Govemo Central 	 Total do Setor P ublico 
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♦ 5 - Mercado Financeiro 
Nova crise cambial asiatica atinge 

as principais Bolsas do mundo 

Uma nova crise cambial asiatica, agora 
corn epicentro em Hong Kong, causou um 
nervosismo generalizado que atingiu as principais 
Bolsas de valores do mundo. A dimensao da 
repercussao mundial da crise na Bolsa de Hong 
Kong, bem mais significativa do que o ataque 
especulativo ao Baht tailandes, se deve 
importancia daquele mercado no cenaTio 
internacional. 

A Bolsa de Valores de Sao Paulo, no dia 
da forte queda da Bolsa de Hong Kong (23/ 
10), que fechou em baixa de 10,4%, registrou 
uma queda de 8 

j
2% - a maior queda apurada, 

ate entdo desde ulho.  (que tambem sido 
provo cad'a por uma crise cambial asiatica). 

Vale a pena destacar que o dia 27/10, 
originou perdas no mercado internacional 
somente comparaveis ao crash de 1987. 0 
IBOVESPA fechou em baixa de 15,0 %, o pior 
resultado desde o Plano Collor. No dia anterior 
a nova crise cambial asiatica, 22/10, o 
IBOVESPA apresentava uma rentabilidade 
nominal acumulada no ano de 84%. _Id no dia 
27, o ganho nominal acumulado no ano era de 
39,4%. 

A trajetoria turbulenta que vem sendo 
desenhada pelo IBOVESPA nos ultimos dias, 
acompanhada, consequentemente, por uma 
uma alta no mercado futuro de juros e dOlar, fez 
corn que houvesse uma reducao da oferta de 
credito e um aumento da taxa de juros no 
mercado intern°. 

Vale destacar que, desde que a crise 
comecou, houve uma importante perda de 
reservas internacionais. Vale ressaltar tambem 
que ainda é muito cedo para se vislumbrar os 
resultados de todo esse movimento especulativo. 

No mercado futuro, as taxas de juros DI 
projetad

. 
 as para outubro, novembro e dezembro 

fecharam, em 31/10, em 1,67%, 2,89% e 
GRAFICO 5.1 

EVOLUCAO DAS TAXAS NOMINAIS DE JUROS 

.. 	• 

an 9 , 
	

JuI T. 	 Nr. 

TBC 

- 	- 
Over Efetivo NominalISELIC 

GRAFICO 5.2 
DESVALORIZACAO NOMINAL DO CAMBIO (/o) 

2.50 _ 	  1,1120 

O OOOOOOOOOOOOOOOOOOOOO 
; 2 2 't 2 2 	° 	" 	2 ; ; 2 2 .4 ro`:, `,2  N C7 

— — DI 	 USS  

TABELA 5.1 
CUPOM CAMBIAL LIQUIDO EM USS (1) 

Em 
Moses Mensal 	Mensal 	 U Him o s 

	

An u a Itza d o 	 12 	meses 

ja n 9 6 

O
 	

N
 
O

 
0
1
 t0

 c
y
 O
t
 v

.,
 
0

  
c.-4

 N
 c

0
  
0

4 	
tO

  
0

1  
V

 
c
0

  
0
  

0
4
  
V

 

C
O

  
N

 4.1
  C

O
  c

0
  
0

4  
7

.  
V

  
0

,  
o
 c
n

 o
 	

N
 C

D
  
N

  C
O

  
V

  
0

4  
N

 V
  
N

  

•

N
 
(

43  
t
o
 	

0
  0

1
  
N

  
N

 V
l
 
.
 V

 
0

,
  

C
y
 C

y
 7
 7
 7
 
0
  
0

  
0

  

C
Y

 C
Y

 0
4
 C

Y
 c

-.4 

C
O

 to
  C

O
  0

1
  
V

  C
V

 V
 V

 .4
 C

O
  C

O
  tO

 C
O

  
N

 	
Cy

 7
 c

0
  c

0
 V

 c
0
  

V
  C

Y
 	

C
O

  
7

.  
7

 
V

 7
 c
0
 0
4
 V

 tO
  
M

 
0
4

 O
.
  
V

 
O

 
t
o

 N
 
M

 cn 

0
 0

1
  0

1
  
t
O

 
V

 .0
7
.
0

V
N

  C
Y

  
7

  
0
  
.
7
 C

O
  C

.4
 N

 	
0
1
  
N

 	
0

1
  

cO
  
a

0
 N

 tT
 v

—
  
7
  
7
  Y

—
  tO

  
N

  c
0

  C
Y

 co,
 cr,

 N
 0
1
 O

 
N

 
N

 
O

f
 o

 o
 

▪

cN
i 	

•—
•
 0

1
  
7

 
7

.  
0

1
 O

h
  0

1
  0

3
  C

O
  

(0
  
0
1
 tO

 c
0
 
N

 
N

 0
1
  

4
0

  

0
7

7
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

  

fe v 

m a r 

a b r 

m 	a t 

ju n 

ju 	1 

ago 

s e t 

o u t 

n o v 

d e z 

ja n 9 7 

fe v 

m a r 

a b r 

m 	3 I 

ju n 

ju 	1 

ago 

s e t 
o u t 

Nota: (1) ComparacAo da taxa SELIC corn a variacao 
cambial. Desconta o Impost° de Renda de 15%. 

2,59%, respectivamente. Vale destacar que a alta 
da taxa deAuros projetada para os proximos 
meses tern_paralisado"a concessao de credito 
por parte das financeiras, podendo assim, 
impactar negativamente o nivel de atividade no 
final do ano. 

Governo eleva taxas de juros 

0 mercado financeiro, inicialmente, vinha 
apostando que haveria espaco parao governo 
redwir tanto a TBC quanto a AN em 0,02%, 
passando de 1,58% para 1,56% e de 1,78% 
para 1,76%, respectivamente. Este otimismo do 
mercado era baseado, principalmente, em dois 
fatores: i) urn desempenho da balanca cornercial 
acima do esperado e ii) a relativa "estabilidade" 
do movimento de queda da taxa de inflacao. 
Dentro deste quadro, contrariando as 
expectativas de parte do mercado, o governo 
anunciou a manutencao da 'I BC, pelo oitavo mes 
consecutivo no .patamar de 1,A%, mas por 
outro lado, realizou uma ligeira reducao da 
TBAN em 0,02%, passando de 1,78% para 
1,76%. 

A reuniao do COPOM foi realizada 
antes do ataque especulativo contra a moeda de 
Hong Kong, gue reverteu completamente as 
espectativas do mercado de que haveria urn 
espaco para a reducao da taxa de juros. Esta 
mudanca das .expectativas do mercado, por sua 
vez, se refletiu no mercado futuro do cambio, 
fazendo corn que o movimento de queda 
apresentado pelo mesmo se alterasse bem como 
no mercado futuro de juros - ver Grafico 5.1. 
Uma das consequencias desta trajetOria 
apontada tanto pelos juros quanto pelo Mar, 
foi agueda do cupom cambial, passando de 

% 0,90 em setembro para 0,80% em outubro -
ver Tabela 5.1. 

0 COPOM, em reuniao extraordinaria 
no dia 30, decidiu praticamente dobrar a TBC, 
que ja estava fixada em 1,58% para o mes de 
novembro, passando-apara 3,(b%. 0 mesmo 
occorreu corn a TBAN, que subiu de 1,76% 
para 3,23% - ver Grafico 5.2. Esta elevacdo das 
taxas de juros tem como objetivo claro a 
manutencao da politica cambial, mas o problema 
é o alto preco que a econorma pode pagar durante 
este periodo. 
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♦6 Setor Externo 
Balanca comercial sinaliza melhora em 

outubro visa vis mesmo mes do ano 
anterior 

As importacOes fisicas na quarta semana 
de outubro totalizaram US$ 1226 milhOes, o que 
corresponde a uma media di4ria de US$ 245,2 
milhOes, 6,2% inferior a media &dna da semana
anterior. No mes de outubro, ate o dia 24 
(inclusive), as compras externas brasileiras 
somaram US$ 4398 milhoes. 

As exportaceies, por sua vez, na quarta 
semana de outubro registraram urn valor de US$ 
993 milhOes, o que corresponde a uma media 
diaria de US$ 198,6 milhoes, 7,4% inferior a 
media diaria da semana anterior. As vendas 
externas do ais, no mes de outubro ate o dia 
24 (inclusive , totalizaram US$ 3771 milhoes -
ver tabela 6. . 0 saldo comercial neste mesmo 
periodo registrou um deficit de US$ 627 milhoes, 
podendo fechar o mes abaixo do deficit 
comercial apurado no mes anterior que foi de 
US$ 1227 milhoes. Vale a pena destacar que, 
excluindo a primeira semana de outubro que 
apresentou um superavit .comercial de US$ 90 
milhOes, o deficit comercial semanal neste mes, 
ate a quarta semana,,apresentou urn movimento 
de queda - o que e atlpico, uma vez que os 
maiores deficits comerciais tendem a se 
concentrarem no final do mes. 

Ao compararmos o desempenho das 
exportacoes bem como das importacs3es em 
rank) ao mesmo mes do ano anterior, o 
resultado é bastante satisfat6rio, uma vez que as 
importacties apresentaram uma perda de 
dinamismo, ao contrano das exportaceies. A 
partir dos dados da balanca comercial do mes 
de outubro ( at o dia 24 inclusive), é constatado 
que a media (liar-la das importacejes esta 2,2% 
inferior a. media diaria mensal do mesmo riles do 
ano passado. Ja a media diaria das exportaseies, 
por sua vez, esti. 10% superior em relacao ao 
mesmo periodo. 

Importacoes x exportacoes no mes 
de setembro 

Ao analisarmos os valores mensais 
i dessazonalizados das mportaceSes e das 

exportacOes fisicas no mes de setembro, 
venficamos que houve uma manutencdo da 
trajetoria de queda das exportacties, porem a 
uma taxa decrescente, enquanto que as 
importaceies reverteram o seu movimento de 
queda verificado no mes anterior - ver Grafico 
6.1. 

_ TABELA 6.1 
EXPORTACOES POR TIPO DE PRODUTO 

Em US$ milhoes FOB 
liens Jan-Set Var.% 

1997 1996 
Bas icos 11.784 9.262 

C
I
 0
 
'

cf
.  

V
I
 O

 ,0
 •—

■  

Industrializados 27.266 25.967 
Semimanufaturados 6.282 6.306 
Manufaturados 20.984 19.661 

Ops. Especiais 636 629 
Total 39.686 35.858 10,7 
onte: 	- 	.  

GRAFICO 6.1 
IMPORTACOES E EXPORTACOES 

DESSAZONALIZADAS - VALORES MENSAIS, EM 
US$ MILHOES 
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TABELA 6.1 
IMPORTACOFS X EXPORTACOES SEMANAIS 

OUTUBRO 
Em US$ milhOes 

Exportacao Irrportacao 

semana media diaria semana media diaria 

1 a 3 

6 a 10 

13 a 17 

20 a 24 

667 

1039 

1072 

993 

222,3 

207,8 

214,4 

198,6 

577 

1288 

1307 

1226 

192,3 

257,6 

261,4 

245,2 

Acumulado no ales 3771 4398 

Mitidia diaria ponderada 209,5 244,3 

Media diaria mensal mesmo 

rnes do ano anterior 

190,4 249,8 

Agora ao analisarmos, em particular, o 
comportamento das importacoes, venficamos 
que no acumulado do ano ate o mes de setembro 
em comparacdp •  com igual periodo do ano 
passado, a participacdo dos bens de capital na 
pauta de importacdo do pais voltou a crescer, 
contranando o movimento de queda apurado no 
mes anterior, passando de 35,,670 para 37,9%. 
Já as importacOes de materias- primas e 
produtos intermediarios, no mesmo periodo de 
comparacao em questdo, permaneceram 
realtivamente estiveis - ver Tabela 6.2. 

Ja em relacdo as exportaceies 
desag.regadas, no acumulado do ano ate 
setembro em com_paracao corn o mesmo periodo 
do ano passado, observa-se um major 
dinamismo das exportacoes de manufaturados, 
mantendo assim, a sua trajetoria de crecimento 
verificada desde junho ultimo. No periodo de 
com_paracdo em questdo, a participacdo dos 
produtos manufaturados foi de 6,7%. Por outro 
lado, as vendas externas brasileiras de produtos 
basicos continuaram tendo a maior participaca-o 
na pauta de exportacao do pais, mas vale 
destacar que este mesmo segmento vem 
apresentando uma desaceleracao da sua taxa de 
crescimeto nos altimos meses, passando de 
30,4% em agosto para 27,2% em setembro -
ver Tabela 6.3. 

_ TABELA 6.2 
IMPORTACOES POR CATEGORIA DE USO 

Em US$ milhoes FOB 
hens ,an-bei var./0 

I 9 9 / IVY() 

M aterlas p rim as 	e 
bens in term ed lidos 21057 17856 17.9 

Combustiveis 
e 	lub rificantes 4274 4274 0.0 

Bens de capital 11936 8.656 37.9 
Bens de consumo 8613 6.664 29.2 

Nao-duriveis 4164 3.577 16.4 
A utomoveis 1907 1.050 81.6 
0 u tros d u ra v e is 2542 2.038 24.7 

Total 45.880 37.450 22.5 

Fonte: Receita Federal. 

6000 

5300 

5000 

4500 

4000 

3500 

3000 

3096 	 ago 	 set 	 out 	 no v 	 flee 	 tev 	 111•1. 	 •br 	 ns• ∎ 	 sun 

6 



Sinopse EconOrnica 
	 outubro - 57 

♦7 - Operagoes do BNDES e FINAME 
A evolucao das operacoes 

O valor dos desembolsos de recursos do 
Sistema BNDES registrou urn crescimento real 
de 33% no acumulado 12 meses ate setembro 
de 1997, a taxa mais alta deste ano - ver 
Graficos da pagina seguinte. Os desembolsos da 
FINAME, por sua vez, prosseguiram em queda. 
Entretanto, o resultado do acumulado 12 meses 
ate setembro confirmou a trajetoria de reducao 
da queda real iniciada nos ultimos meses: apOs 
atingir 31% no acumulado 12 meses ate marco 
de 1997, a queda real foi de 11% no acumulado 
12 meses ate setembro de 1997. 

O valor das aprovacoes do Sistema 
BNDES cresceu 26% em termos reais no 
acumulado 12 meses ate setembro de 1997. 0 
valor das aprovacOes da FINAME, por sua vez, 
apresentou urn crescimento real de 21% no 
acumulado 12 meses ate setembro, o que 
representou uma recuperacdo significativa em 
relacdo a variacdo negativa de 37% registrada 
no acumulado 12 meses ate janeiro - ver Graficos 
da pagina seguinte. 

O valor das consultas - pedidos de 
financiamento - do Sistema BNDES registrou 
um crescimento real de 19% no acumulado 12 
meses ate setembro de 1997. No que diz respeito 
a FINAME, o valor das consultas apresentou 
urn crescimento real de 22% no acumulado 12 
meses ate setembro de 1997. 

Desembolsos por tipo de operacao e 
empresa do sistema 

Os desembolsos do Sistema BNDES 
totalizaram o montante de R$ 10,9 bilhOes no 
periodo de janeiro a setembro de 1997, superior 
46% ao resultado registrado em igual periodo 
de 1996 a precos de setembro de 1997 - ver 
Tabela 7.1. No que diz respeito ao BNDES, seus 
desembolsos apresentaram um crescimento real 
de 95% nos pnmeiros nove meses de 1997, ante 
mesmo period() de 1996. Este resultado foi 
liderado pelo crescimento real de 137% dos 
desembolsos corn as operacOes diretas. As 
operacOes indiretas, por sua vez, registraram uma 
expansdo real de 36% do valor das liberacOes. 
Em relacdo as subsidiarias, a BNDESpar 
registrou uma queda real de 17% do valor 
desembolsado. A FINAME, por sua vez, 
apresentou uma queda real de 2% dos 
desembolsos no acumulado janeiro/setembro 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 indiistria de lransformacdo, que apos 
uma queda de 16% no acumulado no ano ate 
junho, apresentaram urn crescimento real de  

14% no acumulado ate setembro, ante o mesmo 
periodo de 1996. 

0 destaque de crescimento ficou corn o 
setor de infra-estrutura, cujos desembolsos 
apresentaram um crescimento real de 104% no 
periodo - ver Tabela 7.3. Vale dizer que este 
setor teve a maior participacdo (40%) no total 
desembolsado pelo Sistema BNDES no 
acumulado janeiro/setembro de 1997. Os 
desembolsos para a agropecuaria tambern 
apresentararn um crescimento real expressivo, 
d-e 60%, no acumulado no ano ate setembro, 
ante igual periodo do ano anterior. 0 setor de 
servicos, por sua vez, registrou uma queda real 
de 24% do valor das liberacties no acumulado 
janeiro/setembro de 1997, contra o mesmo 
periodo do ano anterior. 

TABELA 7.1 
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1) 

Em RS milhoes 
liens 1996 1997 Var.% 

BNDES 3.895 7.595 95,0 
0 p .D iretas 2.286 5.405 136,5 

Op. Indiretas 1.609 2.189 36,0 
FINAME 2.278 2.242 -1,6 

BNDES par 1.287 1.072 -16,7 

Total 7.461 10.909 46,2 

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

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

DESEMBOLSOS 
0 

M eses AGRO P. IND. 

TRANS F. 

OUTROS  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 

m ato 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 

setembro 59,7 13,6 75,6 46,2 

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) 

Seto res 1996  199 7 Var.% Part% 

199 7  

TOTAL 7 4 6 I I 0 9 0 9 46,2 100,0 

AGROPECUARIA 637 101 7 59,7 9,3 

IND. DE TRANS FORMA CAO 3 370 3828 13,6 35,1 

METALURGIA 573 802 40,1 7,4 

MECANICA 357 416 16,7 3,8 

MATERIAL DE TRANS P oRTE 317 311 -2,0 2,9 

CELULOSE E P AP EL 343 377 9,8 3,5 

QUIMICA.P..F..PERF..S 	E VELAS 340 312 -8,2 2,9 

PROD. AI.IM.ENTARES 6 BEBIDAS 739 871 17.8 8,0 

OUTRAS 701 739 5,5 6,8 

INFRA-ES TRUTURA 2 1 4 8 438 3  1 04 ,0 40.2 

S ERvICOS 1 168 891 -23,8 8,2 

OUTROS 1 3 8 7 9 1 4 7 4 ,7 7,2 

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
Nota: (1) Acumulado ate setembro de cada ano, a precos de 
setembro de 1997 - deflator: IGP-DI. 
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EVOLKAO COMPARATIVA DO CUSTO DA CESTA DE MOEDAS DO BNDES 
IGP -M / FGV Dolar Com ercial (var.%)(1) 635/87 	(2) 

no m es no an o 12 m eses no m es no ano 12 	m eses no m es no ano 12 	m eses 

Jan/96 1,73 1,13 16,16 0,63 0,63 16,24 -0,23 -0,23 22,88 

fey 0,97 2,72 15,68 0,57 1,20 15,60 0,58 0,34 21,54 

mar 0,40 3,13 14,86 0,39 1,60 10,28 0,25 0,59 10,45 

abr 0,32 3,46 12,86 0,46 2,06 8,72 0,34 0,94 3,93 

m ai 1,55 5,06 13,94 0,59 2,66 10,21 0,35 1,30 3,05 

jun 1,02 6,13 12,34 0,60 3,28 8,94 0,26 1,56 1,85 

jul 1,35 7,57 11,82 0,68 3,98 8,04 2,17 3,77 2,43 

ago 0,28 7,87 9,72 0,56 4,56 6,94 1,84 5,67 6,22 

set 0,10 7,97 10,62 0,45 5,03 7,07 -0,85 4,77 8,40 

out 0,19 8,18 10,26 0,60 5,66 6,83 -0,12 4,64 6,48 

nov 0,20 8,40 9,17 0,54 6,24 6,88 0,66 5,33 6,57 

dez 0,73 9,19 9,19 0,60 6,87 6,87 -0,19 5,13 5,13 

Jan/97 1,77 1,77 9,23 0,64 0,64 6,88 -3,02 -3,02 2,19 

fey 0,43 2,21 8,65 0,52 1,16 6,83 0,18 -2,84 1,79 

mar 1,15 3,38 9,46 0,74 1,91 7,20 0,50 -2,35 2,05 

abr 0,68 4,09 9,85 0,42 2,34 7,16 -1,06 -3,38 0,62 

m ai 0,21 4,30 8,40 0,74 3,10 7,32 4,79 1,25 5,07 

jun 0,74 5,08 8,10 0,49 3,60 7,21 0,67 1,93 5,50 

jul 0,09 5,17 6,76 0,60 4,22 7,12 -1,24 0,66 1,98 

ago 0,09 5,27 6,55 0,76 5,02 7,33 1,23 1,89 1,37 

set 0,48 5,77 6,96 0,44 5,48 7,32 1,78 3,70 4,06 
out 0,37 6,16 7,15 0,61 6,12 7,33 1,77 5,53 6,03 

Fonte: BNDES e Gazeta Mercantil. 
Notas: 
(1) Taxa de final de periodo. 
(2) Composto pela taxa de juros, imposto de renda e variacao cambial da cesta de moedas do BNDES (UMBNDES). 

QUADRO DAS PREVISOES ANUAIS 0)  

INsTrruicOEs 

PIB(1) FB1 

(%DO NB) 

NFSP 

(%DO FIB) 

Exportacbes 

(USS bailees) 

Importacoes 

(USS bilhoes) 

B. Comercial 

(USS b (hoes) 

Saldo em C. Corrente 

(USS Bithoes ) TOTAL IND 2) AGR SERV 

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

Banco da Bahia 3,7 4,0 3,1 3,5 5,2 5,2 3,9 4,4 17,0 18,3 3,3 3,6 52,7 56,6 62,7 69,1 -10,0 -12,5 -35,0 -40,5 

Bs= de Boston 3,2 3,5 3,1 3,5 7,0 5,0 2,1 3,0 17,0 18,0 3,3 3,3 52,9 55,2 63,1 69,2 -10,2 -14,0 - - 

Fator 3,8 4,2 4,3 4,5 5,2 4,5 2,8 4,0 16,6 18,1 2,8 3,2 53,3 56,5 63,1 69,8 -9,8 -13,3 -34,0 -40,0 
Garantia 3,7 4,0 4,2 4,2 5,5 5,1 2,7 3,7 - - 2,9 2,6 53,0 56,7 62,9 71,2 -9,9 -14,5 -34,1 -41,0 
Go Idrian Baths 3,4 4,0 - - - - - - - - - - - - - - -10,0 -14,3 - - 

LCA Consuttores 3,8 - 4,3 - 5,2 - 2,8 - 16,6 18,0 2,8 3,2 53,3 56,5 63,1 69,8 -9,8 -13,3 -33,3 -39,3 
marka 3,3 3,6 3,0 3,1 4,7 5,0 3,0 3,5 16,5 18,0 3,5 3,0 51,8 - 63,0 - -11,2 - - - 

mCm consuitores 3,3 3,0 3,7 2,8 4,9 4,2 2,6 2,9 17,3 18,0 - - 52,7 55,9 62,5 67,5 -9,8 -11,6 -35,1 -39,8 

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

Trend 3,5 3,2 3,0 3,2 4,9 5,2 3,2 2,8 16,5 17,5 3,3 3,0 52,6 59,4 63,0 74,2 -10,4 -14,8 -35,3 -41,5 

IVecia 3,5 3,7 3,6 3,5 5,2 4,8 2,9 3,6 16,8 18,0 3,0 3,1 52,7 56,5 62,8 69,9 -10,1 -13,5 -34,4 -40,0 

Cesvio Padrao 0,21 0,38 0,55 0,56 0,74 0,35 0,46 0,58 0,28 0,21 0,31 0,26 0,49 1,26 0,32 1,96 0,40 0,97 0,71 1,07 

otas: 
(1) Variacao percentual. 
(2) Exclusive Construcao Civil e Servicos de Utilidade PUblica. 

INFLACAO - QUADRO DAS PREVISOES 
IN S T IT U IC 0 ES 1PC -FIPE IG P-M 

nov dez jan 98 1997 nov dez jan 98 1997 
Banco Cindam 0,4 0,2 - 4,5 0,4 0,5 - - 
BBA 0,3 0,5 0,9 4,5 0,3 0,5 0,9 - 
Citibank 0,6 0,2 - 4,6 0,4 0,3 - 6,7 
Dinheiro 	Vivo 0,4 - - 0,3 - - - 

Fator 0,3 - - 4,6 - - - - 
Garantia - - - 5,0 - - - - 
L CA - - - 4,6 - - - - 
M arka 0,3 0,3 - 4,3 0,2 0,3 - 6,6 
M CM 	Consultores - - - 4,7 - - - - 

Ro sem berg 0,4 0,5 0,5 4,8 0,4 0,5 0,5 6,5 
Salomon 	Brothers - - - - - - - 
T rend 0,5 0,1 - 4,6 0,5 0,2 - 6,7 

M edia 0,4 0,3 0,7 4,6 0,3 0,4 0,7 6,6 

D esvio 	P adrao 0,10 0,16 0,28 0,19 0,09 0,14 0,28 0,11 
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ECONOMICOS 

m k s 

I 	ax a 	cc 	varaacao 	cos 	I) recosf-,0 ) 1 	ax a 
Rcfcrencial 

de 
juros 
(% ) 

I ax a 	au 	Lam oto-v cn (la 	SY 
RS/U SS 

11,7 	l' 	t, 1 r 	t., 
(FIF E) 

1 i., 1-• - M 

(FGV) 
FL Y - 1:7 1 

(FGV) 
IPA - 1.71 

(FGV) 
1P- A 	inct 
(FGV) Corn ercial 

Media 
Corn ercial 

(1 	) 
Paralclo 

(1 	) 

ja n /Y 0 1.751 1 	..• 	1 

'
 

fcv 0.40 0.47 

mar 0.23 -0,07 

abr 1.62 0.41 

m aio 1.3 4 (.3 4 

jun ho 1.41 0,9 4 

julho 1,31 1.38 
agosto 0.34 -0,05 

setcm bro 0.07 0.41 

outubro 0.55 0.24 
n o v cm bro 0.34 0.24 

dezem bro 0.17 1.21 
A cu m .A n o 1 0 .0 4 8.10 

en.  

jan/97 1.2 3 1.6 7 
fevereiro 0.0 1 0.34 
m arc° 0.21 1,59 
abril 0.64 0 ,53 
main 0.55 (1.1 4 

junho 1,4 2 0.2 4 
ju 1 h o 0.1 	1 -0.09 
agosto -0,76 -0.15 
se te m bro 
ou tubro 

0.01 0.92 

Acum  .A no 3.45 5.29 

Fonte: Gazeta Mercantil. 
Nota: (1) Cotacao de final de periodo. 

REMUNERA Ao REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%) (1)  
M e s Bolsa SP Poupanca Over Ouro-Spot Paralelo Comercial CDB 
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fey -4,69 -1,74 
mar -0,45 0,15 
abr 3,89 -1,18 

maio 9,22 -1,21 
junho 4,45 -3,29 
julho -0,04 0,83 

agosto 1,94 0,52 
setembro 2,89 -1,84 
outubro 1,15 0,78 

novembro 1,83 -1,14 
dezembro 4,84 -1,08 

Acum. no ano 49,96 

,̀0
.; 

4
, -6,32 

jan/97 11,17 -8,21 
fey 10,37 5,28 
mar 1,27 -3,60 
abr 9,63 -3,29 

maio 13,41 1,98 
junho 9.97 -2,40 
julho 2,33 -4,36 

agosto -17,65 1,25 
setembro 10,67 3,47 
outubro -24,11 -4,76 

Acum. no ano 20,24 -14,43 

Mercanti l . once: Gazeta ercanti -  . 
Nota: (1) Deflacionados pelo IGP-M. 

CUSTO DO C 	(1)  
M Es TJLP LIBOR(2) 

(6 :noses) 

Capital de Giro 

p re fixad o (2) 

Res. 63(3) Desconto de 

duplicata(4) 

Export 

notes(3) 

A CC(3) Repasses do BNDES(6) 

BNDES/FIN A M E autom iticos FINAME agricola 

Jan/96 - 5,13 102,24 24,65 
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c
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: 	

'0
: 	

•17 	
.37  

21,55 9,51 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
fey - 5,13 88,48 25,50 20,75 9,43 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
mar 18,34 5,35 83,45 25,07 18,99 9,29 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
abr - 5.37 75,56 23,38 19,22 9,55 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
mai - 5,43 72,78 23,02 18,08 9,53 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
jun 15,44 5,56 72,66 22,01 17,34 9,56 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
jul 5,69 71,96 21,78 16,79 9,22 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
380 - 5,56 71,45 21,34 15,69 9,61 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
set 14,97 5,62 69,58 20,22 15,30 9,47 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
out - 5,28 67,99 23,44 16,26 10,77 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
nov - 5,41 64,60 21,41 15,07 10,92 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
dez 11,02 5,46 61,26 20,50 15,07 11,13 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
jan/97 - 5,53 61,63 19,19 14,04 10,40 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
fey - 5,46 56,99 20,04 14,55 11,17 3,5 a 6,5 5.0 a 6.0 
mar 10,33 5,84 58,29 18,99 13,86 10,68 3,5 a 6,5 5,0 a 6.0 
abr 5,81 58,70 18,47 13,60 10,18 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
mai - 5,88 58,20 17,60 13,76 10.90 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
jun 10,15 5,76 57,71 16,26 12,60 10,06 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
jul - 5,62 57,34 15,11 14,12 9,90 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
ago - 5,74 57,16 15,37 15,01 9,63 1,0 a 2,5 1.0 a 2,5 
set 9,40 5,75 55,50 15,41 15,46 9,48 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

out (5) - 5,73 53,05 14,71 14,99 9,41 1,0 a 2.5 1,0 a 2,5 

Fonte: 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 mds (media mensal). (5) Capital de giro, Res. 63, Desconto de duplicatas, Export notes e ACC: valores 
referentes ao dia 10/10/97. (6) % ao ano + TJLP. A partir de agosto de 1997: % ao ano + TJLP + spread de risco do agente financeiro. 

10 


	Page 1
	Page 2
	Page 3
	Page 4
	Page 5
	Page 6
	Page 7
	Page 8
	Page 9
	Page 10

