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TABELA 11
Amudanca do papeldo BNDES BNDES - DESEMBOLSOS SEGUNDO RAMOS E

O BNDES tem tido um papel importante no GENEROSDEATIVIDADE W—
movimento de recuperagdo da taxa de investimento T Em % do tota
da economia, no sentido qge erar as u;:pltlgwﬁgs
nece . .as para a promo 0 de uma Je ra de 1981/85[1986/90| 1990 1995 1996 1997]1991/97
crescimento sustentado - que se destaca entre as |+ T
prioridades da politica economica brasileiraparaos  [————c- T
préximos anos. ™o DETRANSTORMACKS| SR.I[ B08] T5¥ 363 3% IIE W3

Isto se reflete na evolugdo real dos L TS
desembolsos para o financiamento do investimento - 30| 37 26 64 45 29 39
em diversos setores da economia. A partir de 1994, wmmoemasroxre | 06| 30| 49 48 34 43| 37
coma ) macroecondmica e a conseqiiente SARELEPARAS 46| 11,5 242 43 53 30 84
retomada do crescimento, ocorreu uma recuperagao RNEAD go| 75| 12 so ss 22| 57
dos financiamentos do BNDES, sendo que o total o KT E AL 30 62| 69 137 89 75 sl
liberado em 1997 representou o melhor desempenho " 23| 155 136 145 94 78| 125
das duas ultimas décadas. De 1994 a 1997, os TR B TR TORR ITA 270 176 260 315 355 310
desembolsos do BNDES apresentaram uma taxa de CORETROGAD ] - KR S B 5] R X
crescimento real acumulada de cerca de 300% - ver SERV. ND. DEUTLPUBLICA mi|  ssl 36 89 161 323 117
Griéfico 1.1. Em 1997, os desembolsos do BNDES TRANSPORTES 156 172] 122 152 13 97| 15
atingiram cerca de R$ 18 bilhdes - a pregos correntes coMIADES o1 os| o7 o5 17 22[ 17
-, 0 que representou um crescimento real da ordem SERVICOS OI 5330 63 155 E3[ 63
de 71% ante 1996. . ouTROS 20 Z3[ U3 U0 U0 UA[ 0D

A atuac@o mais agressiva do Sistema [foTac TO00[ T00.0[ TO0.0T00,0 1000 1000|1000
BNDES - com aei'mmﬂ‘:"-O do problema tado  Nota: (1) Inclui celulose. (2) Inclui produtos farmacéuticos,

pela existéncia de um montante consideravel de
Tecursos ociosos gue a instituicdo ndo conseguia
aplicar, até 1993 - decorreu da ampliagdo da
abrangéncia dos financiamentos, que passaram a
atender a novas dreas e atividades, como shopping
centers, turismo, parques tematicos, etc...

Desde sua fundagao até meados dos anos
60, 0 BNDES concentrou esforgos na criagéo de uma
infra-estrutura adequada ao processo_de
industrializagdo. A partir de entdo, a instituigdo
diversificou suas atividades, o a financiar o
esenvolvimento tecnol6gico, a compra de maquinas
e equipamentos de fabricac#o nacional e as enas
e médias empresas, além de financiar a instalaco de
novas industrias. .

Com a crise do petrdleo, que pressionou o
Balango de Pagamentos, o GOVGI’];[O resolveu
deslanchar o I PND com o objetivo de intensificar o
programa de substitui¢io de importagdes. Seguindo
essa estratégia, o BNDES passou a financiar,
principalmente, os setores de bens de capital e
msumos. Vale destacar o aumento da 1partn’;lpa do
dos desembolsos para o setor de papel e papelao -
que inclui celulose - no total de recursos liberados
pelo Sistema BNDES ao longo das duas ultimas
décadas: de uma média de 4,6% no periodo 1981/85,
essa gamcxpafﬁo atingiu 11,5% em 1986/90, caindo
para 3,4%em 1991/1997.

A observagdo da_evolugdo dos
desembolsos segundo ramos e géneros de atividade
nos ultimos anos, entretanto, aponta para uma
progressiva redugdo da artimpaggz) da induistria de
transformag@o no total dos recursos liberados C}tgxe,
apos atingir uma média de 60,6% no periodo 1986790,
caiu para 4865%’ em média, de 1991 a 1997, sendo de
apenas 33,8% do total de desembolsos em 1997.

GRAFICO1.1
BNDES - DESEMBOLSOS REAIS (1980/1997)
Precos médios de 1997 - em RSbilhdes
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perfumaria, sabdo e velas.

Esse fato teve como contrapartida um
considerdvel aumento da participagdo dos
desembolsos para a agropecudria - o que reflete o
aumento dos financiamentos ao agribusiness,
entendido como o conjunto de setores ligados a
produgéo, transformagio e distribuigéo de produtos
agropecuarios - e para o setor de servigos no total de
recursos liberados no periodo.

Mas, houve, principalmente, um crescimento
da participagdo dos desembolsos para o setor de infra-
estrutura no total de desembolsos do Sistema BNDES.
Como se sabe, a queda do investimento publico nos
ltimos 15 anos tem impactado principalmente os
setores de infra-estrutura, o que tem gerado
importantes estran, entos setoriais - deterioragdo
do sistema vidrio, desaparelhamento dos portos, etc.
-, com efeitos negativos sobre o investimento privado.
Tendo em vista a necessidade de reconstituir uma
infra-estrutura compativel com o objetivo de
crescimento sustentado a longo prazo, o BNDES vem
aumentando os financiamentos ao setor privado, a
fim de promover um aumento significativo dos
investimentos nos setores de infra-estrutura e, assim,
contribuir para um aumento da produtividade do
sistema, com impactos positivos generalizados por
toda economia. Em 1997, os desembolsos do BNDES
para o setor de infra-estrutura apresentaram um
crescimento real de 151,8%, ante 1996. Isto se refletiu
no aumento da participagdo dos desembolsos para o
setor de infra-estrutura no total de desembolsos do
BNDES, que de uma média de 27% no periodo 1986/
90 passou\}Jam 45,6%em 1997.

ale destacar também o aumento dos
desembolsos para o apoio a expansdo das
exportagdes. Em 1997, a linha de financiamento a
ex ort;l/éo existente - criado em 1991 com o nome de
FINAMEX - foi ampliada. Com o novo nome de
BNDES exim, passou a apoiar praticamente todos os
setores exportadores, ndo se restringindo mais ao
setor de bens de capital.

A ampliagdo das linhas de financiamento as
exporta¢des resultou em um aumento expressivo dos
desembolsos em 1997, que atingiram US$ 1,2 bilhio,

205,2% acima do valor registrado em 1996.




+2 - Nivel de Atividade

Indicadores apontam para redug¢io da
atividade industrial em novembro e
dezembro

Segundo o IBGE, a produgdo fisica
industrial apresentou uma queda de 3,2% em
novembro, ante outubro - taxa dessazonalizada
-, ver Tabela 2.1. No comparativo més/igual més
do ano anterior, houve um crescimento de 1,3%.
No acumulado no ano, a expansio da produgao
fisica industrial foi de 4,5%. Destacam-se 0s
bens de capital, cuja produgio fisica cresceu
5,6% no acumulado janeiro/novembro - ver
Tabela2.2.

Os dados da CNI, por sua vez, também
apontaram para uma queda de 7,0% - taxa
dessazonalizada - das vendas reais da industria
- ver Grafico 2.1. Este movimento de queda foi
confirmado pela redugdo de 7,2% - taxa
dessazonalizada - do INA da FIESP em
novembro, ante outubro - ver Grafico 2.1.

Em dezembro, 0 INA da FIESP voltou
a cair, apresentando uma variacio negativa de
0,7% - taxa dessazonalizada -, ante novembro.

Comércio varejista aponta para uma
relativa estabilidade das vendas em
dezembro

Em relagdo ao comércio varejista, dados
preliminares da Federagdo do Comeércio do
Estado de Sdo Paulo (FCESP) apontaram para
uma relativa estabilidade do faturamento real em
dezembro, ante novembro - ver Tabela 2.3. Na
comparagdo com dezembro de 1996, houve uma
quedade 11,6%.Vale destacar a queda de 42,8%
do faturamento real das concessionarias de
veiculos, no mesmo periodo. Os dados de
produgdo também apontaram para uma redugdo
da atividade da industria automobilistica.
Segundo dados da ANFAVEA, a produgdo de

) TABELA2.1
INDICE DE PRODUGAO FiSICA INDUSTRIAL
COM AJUSTE SAZONAL
™ & s 7996 Baieslg’;l 10

Jeneits T09.9 T17.4
Eavereice 109.6 118.,0
M oarge 111.,4 1174
Aboril 112.0 121,40
R 1138,7 119 .1
Junho 113.,0 122 .6
Julho 118.8 120 .4
Agoste 117.6 122.7
Setembro 118.3 123 .8
Qutubro 117 ;i 123.,9
Novembro 120,0 119,9
Dezembro 117 .8

autoveiculos apresentou uma queda de 15,6%
em dezembro, ante igual més do ano anterior -
esta foi a segunda queda mensal consecutiva apos
o crescimento de 24,2% registrado em outubro,
contra igual més de 1996 - ver Grafico 2.2.
No acumulado no ano, houve um
crescimento de 14,6% da produg?o, abaixo dos
15,9% registrados no acumulado até novembro.

TABELA22
PRODUCAO FiSICA INDUSTRIAL
NOVEMBRO-TAXASDE VARIACAO (%)

Mensal Mes/igualmés  Acum
Comajuste  doano no ano
sazonal anterior
Industnal Ceral 232 -13 45
Bens de Capital 49 24 5.6
Bens Intermrediarios 25 09 5.1
Bens de Consumo 40 45 18
Duraveis 72 13,7 50
Semidurdveis e ndo-duravets|  -3.3 -16 09
Fonte: IBGE
TABELA23
TAXASDE VARIACAO DOFATURAMENTO REAL DO
COMERCIO VAREJISTA(%)
| Atividades Dessazoraizad Scbre dezertro’®  Acum noao
vs. novenro
Comércio Geradl 04 16 61
Qomércio 8/ concessiondrias -21 -95 78
Varejo bens de consurmo -33 .98 81
Duraves 74 -190 136
Samidurévels 7.9 -19.8 -128
Neoduraveis vy 24 -21
Comérco Autonmotivo -1 409 -14
Meterigis de corstnugio £5 154 46
Fonte: FCESP.
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+3 - Inflagao

Inflagio cai para 5,55% em 1997

A inflagio - calculada a partir da média do
IGP/DI, INPC e IPC/FIPE - manteve a trajetdria
de queda em 1997, fechando o ano com uma
variagio acumulada de 5,55%, significativamente
abaixo dos 9,50% registrados em 1996, e dos
19,98% de 1995 - ver Tabela e Grafico 3.1.

IGP tem menor alta desde 1957

O Indice Geral de Pregos - Disponibilidade
Interna (IGP-DI) apresentou uma variagdo
acumulada de 7,48% em 1997, a menor taxa
desde 1957 - ver Tabela 3.1. Dentre os
componentes do indice, o destaque de alta ficou
com o Indice de Pregos no Atacado (IPA),
pressionado pelo reajuste de pregos dos produtos
agricolas. Em relagdo ao Indice de Pregos ao
Consumidor (IPC), vale destacar o
comportamento favoravel do subitem aluguel, que
fechou 1997 com uma variagédo acumulada de
6,84%, uma das menores taxas registradas dentro
do item habitagéo.

O IPC-FIPE em 1997

O IPC-FIPE registrou uma inflagéo
acumulada de 4,83% em 1997 - ver Tabela 3.2.
Destaca-se o item vestuario com deflagéo
acumulada de 5,82% em 1997 - ver Gréfico 3.2.
Vale também ressaltar a desaceleragdo do
aumento dos precos de alguns itens referentes a
servigos - considerados os "vildes" do periodo
po6s-Real -, com destaque para habitagdo e
despesas pessoais.

TABELA 3.1
VARIACAO ACUMULADA EM 12 MESES
Em %
Indices de pregos
Maés IGP-DI _INPC _ FIPE Media
dezembro/96 9,34 9,12 10,04 9.50
janeiro/97 9.11 8,42 9.40 8,98
fevereiro 8,75 8,14 8.98 8.62
margo 9.77 8.56 8.96 9,09
abril 9,65 8,20 7.91 8.59
maio 8,16 6,95 7,07 7.39
junho 7,60 5,92 7,08 6,87
julho 6.54 4,85 5,81 5.73
agosto 6.49 4,30 4,65 5,15
setembro 6.98 4,38 4.59 5,32
outubro 7.11 4,29 4,21 5,20
novembro 7,70 4,09 4,41 5,40
dezembro 7.49 4,34 4,83 5,55

O IPC-FIPE e 0 IGP-M em janeiro

A inflacdo segundo o Indice de Pregos
ao Consumidor da FIPE devera fechar o més
de janeiro de 1998 entre 0,30 € 0,40%, abaixo
do 0,57% registrado em dezembro. Tendo em
vista que no més de janeiro de 1997 a inflagdo
foi significativamente mais alta, de 1,23%, a
inflagdo acumulada em 12 meses at€ janeiro
de 1998 devera ficar abaixo da taxa acumulada
em 12 meses até dezembro de 1997.

OIGP-M de janeiro fechouem 0,96%, frente
a0 0,84% observado em dezembro. OIPA-M variou
0,99%, uma taxa relativamente estavel em
comparagio éregist:adaemdez_embrg. (l)IlIz’g/lM

T Sua vez, apresentou uma variagao de 1,12%em
J%.ileiro, anzt.Je 00,73% de dezembro. Finalmente, o
INCC-M ntou urma variagdo de 0,29%, ante
0,52% em dezembro.

GRAFICO3.1
INFLACAO ACUMULADA EM 12 MESES(%)
MEDIA DO INPC, IGP-DI E IPC-FIPE
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TABELA 32

IPC-FIPE- VARIACAO ACUMULADA EM 12 MESES
(%)

Periodo | Geral Alim Habit. Transp. esp.Pess Vest. Saide Educ.
Dez% | 1004 21T 182 2000 557 512 1806 2668
Jan/97 | 940 186 1555 29 679 462 1626 1861
Fev/97 | 88 280 1360 297 608 336 1549 154
Mar97 | 89% 467 1148 2271 615  -157 1455 1049
Abr/97 | 791 360 1069 1717 510 0% 1525 1074
Mai’'97 | 707 213 1163 1684 295 -153 1448 1017
Jun/97 | 708 273 1234 1403 210 013 1402 957
Jul97 | 581 134 1164 1057 26 028 977 931
Ago/97 | 465 020 992 1054 1% 35 90 92
Set/57 | 459 061 900 1015 206 320 8% 97
Out/97 | 421 065 855 80 287 48 87 977
Nov/97 | 441 133 84 919 2% -5/ 901 1019
De2/97 | 48 361 833 18 26 58 801 941

i GRAFICO32
INFLACAO ACUMULADA EM 12 MESES (%)
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¢4 - Financas Publicas

Déficit operacional do setor publico de
3,09% do PIB no acumulado em 12 meses
até novembro

O resultado operacional das
Necessidades de Financiamento do Setor
Publico consolidado - que inclui Governo
Central, Estados, Municipios e empresas estatais
-, segundo metodologia especifica do Banco
Central. foi de um déficit de 3,09% do PIB no
acumulado em 12 meses até novembro, um
resultado relativamente estavel em relagéo aos
3.06% do PIB registrados no acumulado em 12
meses at¢ outubro, mas abaixo dos 3,75% do
PIB no acumulado em 12 meses até dezembro
de 1996 - ver Tabela 4.1.Em relagdo ao
resultado pnmario. houve uma pequena melhora,
registrando-se um superavit de 0,12% do PIB
no acumulado em 12 meses até novembro, ante
o 0.08°¢ apresentado no acumulado em 12
meses ate outubro. Isto decorreu, principalmente,
da melhoru do resultado primario de estados e
municipios. cujo déficit passoude 0,11%do PIB
no acumulado em 12 meses até outubro, para
0.01°6 do PIB no acumulado em 12 meses até
novembro - ver Grafico 4.1.

Aumenta a participagao dos titulos com
correcao cambial

A demanda por hedge contra a
desvalonzagao cambial aumentou no mercado
financero apos 0 agravamento da crise asiatica

TABELA 4.2
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO

SETOR PUBLICO (NFSP)
Concento Operacional(1) -Acumulado em 12 meses
Em % do PIB

Meses | Total Gov. Federal Gov. Estaduais Empresas
! e Bacen e Municipais Fstatais
dez96 ¥ 1,62 1,82 031
jan97 353 1,62 1,71 0,20
fev 328 1,44 1,61 0,2
mar 343 1,70 1,40 032
abr 3.3 1,50 1,48 0,25
mai 331 1,63 1,40 0,29
jun 293 1,58 1,40 -0,05
jul 3,10 1,76 1,37 -0,04
ago 27 1,42 1,36 -0,07
set 273 1,50 1,36 -0,13
out 3,06 1,52 1,39 0,15
nov 3,09 1,50 1,40 0,20

TABELA 42
TITULOS FEDERAIS-PARTICIPAGAQ (%) POR
INDEXADOR
Total da Divid Indice de Corregdo
forado Bacen | Cambio TR IGP-M Ower/SELIC Pre-fixado TILP

jan96 100,0 58 9.0 37 33,1 473 11
fev 100,0 6.2 9.2 33 30,5 498 1.0
mar 1000 79 10,8 29 26,1 513 1.0
abr 100,0 89 11.4 2.7 241 51.9 1.0
mai 1000 78 98 23 20.5 58.7 09
jun 100,0 8,0 10,0 24 18,9 60,0 0.7
jul 100,0 8.2 9.6 22 18,5 60,7 0.8
ag 100,0 7.6 838 2,0 18.8 62,1 0,7
set 100,0 79 8,6 20 17.9 62,4 1,2
out 100,0 8.1 8,1 1.8 18,8 61,8 14
nov 100,0 9.0 78 1.8 18,4 61,7 1.3
dez 100,0 94 79 18 18,6 61.0 1.3
jan97 100,0 12,8 79 0.7 18,6 58,8 1.2
fev 100,0 13,1 8.0 1.2 18,7 576 1.4
mar 100,0 12,5 77 1,5 19.1 580 1.2
abr 100,0 10,9 19 2.9 19.2 578 13
mai 100,0 99 78 26 19.3 593 1.1
100,0 93 79 23 19.4 599 1.2

jul 100,0 93 8.1 20 19.4 60.2 1.0
am 100,0 9.1 8.1 1.5 19,2 61,1 1.0
set 100,0 9.7 113 1,0 18,8 584 08
out 100,0 12,6 11,7 1.2 19,1 547 0.7
nov 100,0 15,1 13 0,5 19.9 52,5 07

Fonte: Banco Central.

no final de outubro. Isto tem se refletido em um
aumento da demanda por titulos publicos
atreladados ao dolar - principalmente, as Notas
do Banco Central Série Especial (NBC-E) e as
Notas do Tesouro Nacional Série D (NTN-D).
Acompanhando este movimento, tem ocorrido
um aumento da oferta destes titulos. Em
novembro de 1997 - tltimo dado disponivel -
os titulos com corre¢do cambial registraram uma
participagZo de 15,1% no total de titulos publicos
federais, ante 9,7% em setembro do mesmo ano
- ver Tabela4.2.
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5 - Mercado Financeiro

Inadimpléncia da economia registrou
queda em novembro comparativamente a
outubro

Segundo os ultimos dados do Banco
Central, o nivel de inadimpléncia da economia -
medido pela relagdo créditos em atraso e em
liquidag@o/ total de créditos concedidos pelo
setor financeiro, apds ter registrado alta em
outubro em relag&o a setembro, apresentou uma
ligeira queda em novembro comparativamente a
outubro, passando de 17,0% para 16,8% - ver
Gréafico 5.1.

No que diz respeito ao total da
inadimpléncia do setor privado - medida pela
relagdo créditos em atraso e em liquidagéo/ total
de créditos concedidos ao setor privado -, esta,
por sua vez, permaneceu relativamente estavel,
no comparativo novembro/ outubro, no nivel de
21,0%.

A estabilidade da inadimpléncia pode ser
explicada, basicamente, pelo comportamento da
industria e do comércio. A participagdo dos
empréstimos em atraso e em liquidagdo do
comércio nos empréstimos totais concedidos a
este setor pelo sistema financeiro, passou de
33,2% no més de outubro para 33,4% no més
seguinte. Por outro lado, o nivel de inadimpléncia
da industria, no mesmo periodo em quest&o,
passou de 28,8% para 28,6% - ver Tabela 5.2.

Copom reduz TBC e TBAN em fevereiro

Na ultima reunido do Copom, no final do més
de janeiro, o governo decidiu, novamente, reduzir
as taxas de juros basicas da economia -
mantendo a sua politica de queda gradual dos
juros. O governo passou a Taxa do Banco
Central (TBC) de 38% ao ano para 34,5% ano
até o dia 05 de margo - ja que agora as runides
do Copom nio serdo mais mensais, totalizando
dez reunides ao longo do ano. A Taxa basica de
assisténcia financeira (TBAN), por sua vez,
passou de 43% ao ano para 42% até o dia 05
de margo.

GRAFICO5.1
PARTICIPACAO DOS EMPRESTIMOS EMATRASOE
LIQUIDACAONO TOTAL DE CREDITOS
CONCEDIDO PELO SISTEMA FINANCEIRO (%)
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TABELAS.1
CUPOM CAMBIAL LiQUIDO EM USS (1)

0,

eses Mensal Mensal Ultim o5

Anualizado 12 meses

jandS6 1.56 20 .46 22.80
fe v 1.48 19.28 22.71
mar 1.47 1818 26,37
abr 1.29 16 .68 25.88
mai 1.11 14 .19 21,89
jun 1.1 14 .14 21,26
jul 0,91 11,42 20,12
ago 1.11 14,14 19.49
set 1,16 14 B4 17,93
out 0,87 12.24 17.00
nov 0,98 12 .48 15.93
dez 0.92 11,68 15,02
jang97 0.83 10.36 14,18
fev 0.89 11.28 13 .82
mar 0.65 8.07 12.61
abr 0.99 12,87 12.26
m ai 0,60 7.42 11,69
jun 0,87 1-9-,01 11,44
jul 0.77 9.58 11.28
ago 0,59 7.28 10,70
set 0,91 11,45 10,43
out 0.80 9.98 10.24
nov 1.97 26.38 11.32
dez 1.80 23.94 12.289
jang98 1.61 21,11 3 .97

ota: (I) Comparagdo da taxa SELIC com a variaca
cambial. Desconta o Imposto de Renda de 15%.

Sendo assim, 0 governo determinou uma
queda importante do piso dos juros, porém,
manteve praticamente inalterado o teto da taxa
de juros basica da economia.

Este movimento, por sua vez, surpreendeu
o mercado, que estava esperando que 0 governo
proporcionasse apenas uma redugio minima das
taxas de juros - como um sinal de manutencgéo
da politica redugdo gradual das mesmas - deyvido
apermanéncia da instabilidade financeira da Asia.

No mercado futuro, as taxas de juros DI,
anualizadas, projetadas para fevereiro, marco e
abril, no dia 30/01, eram de 35,6%, 34.8% e
35,7%, respectivamente.

Apesar da redug@o dos juros impactar
negativamente o cupom cambial, os ganhos dos
investidores estrangeiros no Brasil continuam
altos em relagdo aqueles proporcionados por
outros mercados. O cupom cambial passou de
1,80% no més de dezembro para 1,61% em
janeiro. A desvalorizagdo nominal do cdmbio em
janeiro foi de 0,65%, frente aos 0,59%

registrados no més anterior - ver Tabela 5.1.

i TABELA 52
PARTICIPACAO DOS EMPRESTIMOS EM ATRASOE
LIQUIDACAO NOS EMPRESTIMOS TOTAIS

CONCEDIDOS A CADA SETOR(%)
Fsica Servigos  total

30 47 35 XB6 B9 192 185
X3 44 238 20 141 196 188
53 50 20 X0 43 199 190
%1 47 29 X5 46 197 192
63 37 ®3 ™0 150 192 190
%9 4l 74 21 K8 196 195

2R3 41 82 29 47 04 02
2R7 37 288 20 150 210 05
218 37 03 22 157 208 A07
28 37 26 32 151 21 212
R6 37 X7 334 47 23 211
Fonte: Banco Central
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+6 - Setor Externo

Exportacoes de manufaturados
mantém trajetoria de crescimento

O total das importagdes, no acumulado do
ano de 1997, foi 15,1% superior ao registrado em
1996 - ver Tabela 6.1. Ao analisarmos as
importagdes desagregadas, verificamos que, no
mesmo periodo de comparagdo, o segmento de
bens de capital foi o que apresentou um
crescimento de 30,8%, o que reflete o movimento
de modernizagdo do parque industrial do pais. J&
o segmento de matérias-primas e produtos
intermediarios registrou um crescimento
acumulado no ano de 12,4% em dezembro.

No tocante as exporta¢des, no acumulado
do ano de 1997, estas registraram um crescimento
de 11,0% em relag@o a 1996. No que diz respeito
as exportagdes desagregadas, vale destacar o
desempenho dos produtos manufaturados, que
apresentaram uma taxa de crescimento, no
mesmo periodo de comparagio, de 10,5% -
veiculos e automoveis (136,3%), suco de laranja
(-28,0%), laminados planos (-28,3%), veiculos de
carga (60,4%), acucar refinado (72,4%) e avides
(139,8%). O melhor desempenho dos produtos
manufaturados ao longo dos ultimos meses foi
acompanhado por uma perda de dinamismos dos
basicos, que encerraram o ano com uma taxa de
crescimento de 21,6%. Dentro do segmento de
basicos, no comparativo 1997/1996, vale destacar
o desempenho do café e da soja em gréo, com
um crescimento de 59,7% e 140,9%,
respectivamente - ver Tabela 6.2.

Ao analisarmos a composi¢do das
exportagdes por destino, verificamos que no
comparativo 1997/1996, as vendas externas
brasileiras para o mercado norte-americano
passaram de 19,5% para 17,8% - confirmando
uma tendéncia que ja vinha sendo observada ao
longo dos anos anteriores. As exportagdes
brasileiras para a Asia, neste mesmo periodo em
questdo, também diminuiram, como um reflexo da
crise financeira desse mercado. J4 o Mercosul,
devido ao processo de integragdo com nossos
vizinhos da regido, vem ganhando espago passando
de uma participagdo de 15,3% em 1996 para
17,1% do total em 1997 - ver Tabela 6.3.

TABELA 6.1
IMPORTACOES POR CATEGORIA DE USO
Tens T e
1997 1996
Matérias primas e
bens intermediarios 27603 24560 12,4
Combustiveis
e lubrificantes 5836 6221 -6,2
Bens de capital 16678 12.753 30,8
Bens de consumo 11242 9.768 1501
Niao-duraveis 5542 5.170 7.2
Automéveis 2465 1.563 57,7
Qutros duraveis 3234 3.035 6.6
Total 61.359 53.302 15,1

TABELA 62
EXPORTACAQPOR FATOR AGRAGADO - PRINCIPAIS
PRODUTOS
JANEIRO/DEZEMBRO - US$ MILHOES FOB
1997 1996 Diferenga Crescimento (%)
Basicos 14474 11900 2574 21,6
Café em grio 2745 1719 1026 59,7
Soja em grio 2452 1018 1434 1409
Qutros 9277 9163 114 1.2
Semimanufaturados 8478 8613 -135 -1,6
Manufaturados 29190 26413 2707 10,5
Veiculos automoveis 1463 619 844 136,3
Suco de laranja 1003 1393 -390 -280
Laminados planos 919 1281 -362 2283
Veiculos de carga 895 558 337 60.4
Agucar refinado 726 421 305 724
Avides 681 284 397 139.8
Qutros 23503 21857 1646 el
Op. especiais 844 821 23 2.8
Total 52986 47747 5239 11,0
Fonte: MICT.

Maior dinamismo das exportacdes é
verificado no comparativo janeiro 98/
janeiro 97

. As exportagdes fisicas na quarta semana
de janeiro totalizaram US$ 965 milhdes, o0 que
significou uma média diaria de US$ 193 milhdes,
com um crescimento de apenas 0,2% em relagdo
amédia didria da semana anterior . No acumulado
do més até o dia 23 ﬁgnclusw}s) as exportagdes
fisicas brasileiras totalizaram US$ 30015 milhdes.
A média diaria das vendas externas brasileiras no
més de janeiro, até o dia 23 (inclusive), fo1 12,1%
superior a média diaria registrada em janeiro de
1997 - sinalizando um maior dinamismo das
mesmas, contribuindo assim, para um melhor
desempenho da balanc¢a comercial.

. As importagdes fisicas, por sua vez,
registraram. na quarta semana de janeiro, um valor
de US$ 1152 milhdes, o que significou uma média
diaria de US$ 230,4 milhdes - 0,8% superior a
média diaria da semana anterior. No acumulado
do més até o dia 23 (mcluswe%, as compras
externas brasileiras totalizaram US$ 2323 milhdes
- 0 que originou um déficit comercial neste periodo
em 1uestao de US$ 471 milhdes. Devido aos
problemas relacionados com a introducdo do
sistema de re%]Stl:O_ das importagdes (Siscomex),
seria mais util utilizarmos como instrumento de
analise a comparagao entre a média diaria mensal
de janeiro desse ano com a média diaria mensal
ponderada entre janeiro e fevereiro de 1997. Neste
periodo de comparagdo em questdo, a média diaria
das_importagdes brasileiras passou US$ 210,7
m ihdes para US$ .217,2 milhdes, o que
representou um crescimento de apenas 3,1% -
sinalizando uma tendéncia de desaceleragdo da

sua taxa de crescimento.
TABELA 63
COMPOSICAQ DAS EXPORTACOES POR DESTINO
(o)
R egido 1997 1996
Unidio Européia 27.4 26.9
Estados Unidos (1) 17.8 19.5
M ercosul 1 751 5.3
Asia 14,6 16.4
Resto do mundo 2:3:1 21.9
Total 100,0 100.0

Nota: (1) Inclui Porto Rico.



o7 - Operagoes do BNDES e FINAME

A evolucio das operacoes

O valor dos desembolsos de recursos do
BNDES registrou um crescimento real de 71%
no acumulado em 12 meses até dezembro de
1997 - ver Graficos da pﬁgéna seguinte. Os
desembolsos da FINAME, por sua vez,
registraram uma expansdo real de 22% no
acumulado 12 meses até dezembro, 0 que
representou uma significativa recuperagao em
relagdo ao inicio do ano.

O valor das aprovagdes do BNDES
cresceu 34% em termos reais no acumulado 12
meses até dezembro de 1997. O valor das
aprovagdes da FINAME, por sua vez,
apresentou um crescimento real de 41% no
acumulado 12 meses até dezembro, o que
também representou uma recuperagio
significativa em relago a variagdo registrada no
inicio do ano - ver Gréficos da pagina seguinte.

O valor das consultas - pedidos de
financiamento - do BNDES registrou um
crescimento real de 64% no acumulado 12 meses
até dezembro de 1997. No que diz respeito a
FINAME, o valor das consultas apresentou uma
expansio real de 40% no acumulado 12 meses
at¢ dezembro de 1997.

Desembolsos por tipo de operacio e
empresa do BNDES

Os desembolsos do Sistema BNDES
totalizaram o montante de R$ 18,3 bilhdes no
periodo de janeiro a dezembro de 1997, 71%
superior ao resultado registrado em igual periodo
de 1996 - a pregos de dezembro de 1997, ver
Tabela 7.1. No que diz respeito ao BNDES, seus
desembolsos apresentaram um crescimento real
de 108% no acumulado no ano de 1997, ante o
mesmo periodo de 1996. Este resultado foi
liderado pelo crescimento real de 149% dos
desembolsos com as operagdes diretas. As
operagdes indiretas, por sua vez, registraram uma
expansio real de 40% do valor das liberagdes.
A BNDESpar registrou uma expansao real de
15% do valor desembolsado. A FINAME, por
sua vez, apresentou uma expansao real de 22%
dos desembolsos no acumulado janeiro/
dezembro de 1997, ante igual periodo de 1996.

Distribuicio setorial dos desembolsos

A evolugdo dos desembolsos setoriais
acumulados no ano a partir de janeiro de 1997
pode ser observada na Tabela 7.2. Vale ressaltar
a continuidade da recuperagio dos desembolsos
reais para a industria de transformagao, que apds
uma queda de 16% no acumulado no ano até
junho, apresentaram um crescimento real de
31% no acumulado até dezembro, ante 0 mesmo
periodo de 1996.

O destaque de crescimento continua sendo
o setor de infra-estrutura, cujos desembolsos
apresentaram um crescimento real de 152% no

periodo - ver Tabelas 7.2 € 7.3. Vale dizer que
este setor teve a maior participagdo (46%) no
total desembolsado pelo Sistema BNDES em
1997. Os desembolsos para a agropecudria
também apresentaram um crescimento real
expressivo, de 76%, no acumulado no ano até
dezembro, ante igual periodo do ano anterior. O
setor de servigos, por sua vez, registrou uma
queda real de 4% do valor das liberagdes em

1997, ante 1996.

TABELA 7.1
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1)

Em_R.S_ﬂng.h.D,;s
tens 1996 1997 ar.%
BENDES 6.133 IZ.783 1084
Op.Diretas 3.849 9 590 149.2
Op. Indiretas 2.284 3193 39.8
FINAME 3.029 3.699 22,1
BNDES par 1.542 1.778 15,3
Total 10.703 18.260 70,6

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST.
Nota: (1) Acumulado até dezembro de cada ano, a pregos de
dezembro de 1997 - deflator IGP-DI.

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

AGROFP . IND. INFRA -
TRANSF. ESTRUTURA
=29.7 168 9.2 530 2.2
-21.4 47.4 -11.2

Em %
TOTAL

Meses SERVICOS

Jany7
fev 12.0 -14.4
mar =3.5 =32.0 1.3 449 -12.2
abr 21.9 -24.6 26.6 42.5 -0.9
maio 48.2 -21.8 0.3 -51.3 -0.3
junho 50.9 -16.1 61.0 -40.3 19.4
julho 18.6 7.2 188 -37.6 258
agosio 36.3 10,3 81.9 -344 54.6
setembro 59.7 13.6 1040 -23.8 46.2
outubro 65.2 22.2 111.6 -19.8 53.1
novembro 70.2 28.1 147.7 -7.8 67.7
dezembro 76.1 31.4 151.8 -4 70.6

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST.
Nota: (1) Em relag3o a igual periodo do ano anterior -
deflator: IGP-DI.

TABELA 7.3

DESEMB. SETORIAIS DO SISTEMA BNDES (1)
Em RS milhdes

Setores 1996 1997 Var.% Part%
1997
TOTAL 10703 18260 70,6 100,0
AGROP ECUARIA 808 1423 76,1 7.8
IND. DE TRANS FORMACAOQ 4697 6171 31,4 33.8
METALURGIA 723 1104 S27 6.0
MECANICA 491 533 8.5 2.9
MATERIAL DE TRANSPORTE 368 776 1110 43
CELULOSE E PAPEL 566 550 2.8 3.0
QUIMICA,P_F.PERF.S. E VELAS 583 400 -31.3 22
PROD. ALIMENTARES E BEBIDAS 955 1378 443 75
OUTRAS 1011 1429 413 7.8
INFRA-ES TRUTURA 3307 8327 151,88 45.6
S ERVICOS 1575 1509 -4,1 8.3
OUTROS 317 829 161.6 4.5

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



+Operacdes do BNDES e FINAME - Variacéao real (%)

(Acumulado 12 meses até o lltimo més vis-g-vis acumulado 12 meses até 0o mesmo més do ano anterior.)

SISTEMA BNDES(1)

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST.
Elaboragédo : AP/DEPEC/GESTE 2.

GRAFICO 7.1
64
60
s Notas: (1) ) Inclui as operagdes do
ii‘ BNDES, FINAME e BNDESPAR.
b Deflator: IGP-DI.
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EVOLUCAO COMPARATIVA DO CUSTO DA CESTA DE MOEDAS DO BNDES

IGP-M/ FGV Dolar Comercial (var.% )(1) 635/87 (2)
no mes no ano TZ meses no mes no ano 'l meses no mes no ano TZ mescs
an/96 .73 | ] Te,T6 .67 0,63 T6,24 -0.73 -U,23 1. %%
fev 0.97 2,72 15,68 .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 ]-U_-i-S
abr 0.32 346 12,86 0.46 2,06 8,72 0,34 0‘?4 59;
mai 1.55 5.06 13,94 0.59 2,66 10,21 0.35 130 _\_0?
jun 1,02 6.13 12,34 0.60 3,28 8.94 0,26 3.56 1,83
jul .35 T..57 11,82 0.68 3.98 3.04 2,17 3.77 2-::
ago 0.28 7.87 9.72 0.56 4.56 6.94 1.84 3.67 6,22
set 0.10 7.97 10,62 0.45 5,03 7.07 -0.,85 4.77 .40
out 0.19 §.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 5313 Sl 3
Jan/97 | 1,77 9.23 0.64 0.64 6 .88 -3.02 -3.,02 219
fev 0.43 2.21 §.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 0.50 253 & 2.03
abr 0.68 4,09 9.88 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 4,79 152:3 5,07
jun 0.74 5,08 8§.10 0.49 3.60 7.21 0.67 193 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 1,33 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 )i, 27 5,53 6.053
nowv 0.64 6.84 7.62 0.61 6.77 7.41 -0.,54 4.97 4.77
dez 0 .84 7.74 7.74 0.59 7.40 7.40 0,38 5,37 - il
Jan/98 0.96 0.96 6,88 0.635 0.65 7.41 1.38 1.38 i 850

Fonte: BNDES e Gazeta Mercantil.

Notas:

(1) Taxa de final de periodo.

(2) Composto pela taxa de juros, imposto de renda e variagdo cambial da cesta de moedas do BNDES (UMBNDES).

QUADRO DAS PREVISOES ANUAIS @

PIB(1) FBKF NFSP Exportagées | Importagées | B. Comercial |Saldo emC. Corrente
INSTITUICOES TOTAL IND(2) AGR SERV (%DO PIB) | (%DO PIB) |(USS bilhes) | (USS bilhaes) |(USS bithses) |(USS Bilhaes )
1998 | 1999 | 1998 (1999 [ 1998 | 1999 | 1998 |1999 | 1998 | 1999 | 1998 | 1999 [ 1998 | 1999 [ 1998 | 1999 | 1998 [ 1999 [ 1998 1999
Banco daBaha 19 |30 12 | 23| 42 [ 42| 32 | 38| 178|182 45| 35 (576|604 636|679 60| -75( -305 | -33.0
Fator 13 06 | - 35 - 20 - (176 - | 34| - |560| - | 630 - |-70| - -334 -
Garartia 02 | 41| -30|-39| 33 |50 16|42 - - | 26| 21 |562|618]|612|674|-50|-56( -27.2 | -298
LCA Consuitores 13 |20 06| 25| 35 (25| 20 (15176185 38| 41 |576|623|63,0|665| -54| 42| -31.8 | -31.9
Marka 1.5 1.5 - 35 - 1,0 - | 175 - | 23| - |559| - |6l6| - |57 - -29.5 -
MCM Corsultores 1.3 1.7 - 31 - 04 - | 175 - | 33| - [353| - |604] - | 51| - -320 -
Rosemberg 1.0 31 - 34 - 13 - | 177 - - |590( - | 630 - | 40] - -26.6 -
Terdéncias 14 1.4 - 33 - L1 = | 173 - [ 23| - |575] - | 647 - |-72]| - =317 -
Unibenco 0.8 0.0 - 35 - 08 - 180 - | 29| - [565] - |623| - |-58| - -33,0 -
Meda L1 [ 30] 01 (03] 35 |39 | 15 [32(176]184] 31| 32 [568[61,5]|625|673]-57-58] -306 | 316
Desvio Pdréo 056 | 086 | 142 | 296 | 027 | 1,04 | 0.77 118 020 [ 0,15 0,68 | 0.84 [ 1,09 0.80 | 1,24 | 058 | 0.94 | 135 | 228 133
Notas:
(1) Variag3o percentual.
(2) Exclusive Construgdo Civil e Servigos de Utilidade Publica.
INFLACAO - QUADRO DAS PREVISOES
INSTITUICOES IPC-FIPE IGP-M
fev mar abr 1998 fev mar abr 1998
Banco da Bahia 0.4 0,1 - - - - - -
BBA 0,5 0.4 0,3 3,5 0.3 3 0,2 3.9
Citibank 0.3 0,2 0,5 3.4 0.4 0,5 0.5 5.2
Dinheiro Vivo 0.5 B - - 0.6 - - -
Garantia 0,3 - - 3,2 0,5 - - 4.3
LCA - - - 2.5 - - - -
M arka 0.3 0,3 0,2 4.0 0.4 0,3 0,3 5.0
MCM Consultores 0.3 0,1 0.5 3.6 0.4 0.6 0,5 4.6
Rosem berg 0.4 0,0 0,2 3.5 0.2 0.2 0,2 3.5
M édia 0.4 0,2 0.3 3.4 0.4 0.4 0.3 4.4
Desvio Padrido 0.08 0,14 0,14 0,46 0.13 0.14 0,15 0,65
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Sinopse Econdmica
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D T axa dec Cim bio-venda
T axas d¢c varisgho doa pregos(®™) s e g e T
3 = ~D 1 TF A Ind de
- & EJER LS AP SRR ”r‘a\'n ‘ra\‘x juren Comerciat| Com ercint] Paratete
CFAR ® ) At k9 : (% ) M oEdis (1) (1)
0.9%9
T T30 = T.23 0 .78 T .98 ;
Fuinit3e Kipdie B i e 0.4 0.0 0.9 0.9 0.98 0.9
0.7 1 0.40 0.9 7 0.76 e i
i ‘ 0.0 7 <018 0.8 0.99
0.13 0,40 0.22 -0, 0 178 !
A 24209 ’ o 1 0.37 0.66 0.99 0.9 9 1402
0.913 162 0,32 0.70 : . Fied 3
ki 16w . 0.2 0.59 1.00 100
o e LR el - i 1.33 0.9 0.40 0.6 1.00 160 104
Jum e Va3 1.4 1.02 e 2 b S .81 1.0 1.0 &
1.20 1.3 1,38 1.09 L . g g
Fra 0.0 % 0.44 0.6 1.0 1.02 1
0.30 0 .34 0.2 8 0.00 -0.,0 8 : :
bt 0.1 0 0.1 0,41 0.313% 0.6 6 1.02 1.02 1.04
e e § e o ' 2 0.24 0,20 0.7 4 R E 1.1e
autubro 0.3 8 0.58 0.19 0.212 4 .2 2 Vet @
2 £} 0.24 0.36 [ 1.03 1,03 '
movem bro 0.3 4 0.3 4 0.20 0.2 . 2 i s i Ml K
dezem bre 0.313 0,17 0.73 0.1 1.2 [E% % ) 8 K :
Acum .Amoe ?.112 10,04 9.19 9 .11 1.10 3.90 9.5% - . ,
;-w" ¢.51 1.23 1.77 1.38 1.67 0.36 0.74 1.04 1.0 3 1.0
* : 4 i ] 1 1o
fevereire 0.48 0.01 0.4 0 .42 0.3 4 0.9 & 0.66 1.08 1.0 :
m srce 0.68% 0.21 (RS 1.1e 1.99 0.1 .63 1.06 1.06 (N
s horidl 0.60 a .64 0.6 K 0.9 0.3 0.40 0.6 2 1.06 1,06 1 14
m el 0.1 1 .55 0.3 1 0.30 0,14 0.1 0 .64 iy 1.07 1.0
“ie . :
ju n h o 0.3 3 1 .42 0 .74 0.%70 0.24 0.31 0.6 8 1.07 1.0% ' 14
Jju Ih w 0.1% .11 0.09 0.09 0.09 0. .54 LN 1.0% 1.0% 1.1 4
sgoaste «0 .03 -0 .76 .09 «0 .04 o1 0.0 [ | 1.09 1.09 1.1 4
setem bre o.1a a .01 0D .45 0.%59 0.9 2 0.1 ¥ 0.6 3 1.09% t.10 .he
sutu bro 0.29 8.32 6.3 0.3 4 0.4 a.20 6.66 { 503 B8 .10 1ok E
muvem bra LB 0.573 0.6 4 .83 1,08 .31 1,33 L Ty I
detem bro 0.57 0.57 0.8 4 0.69 0.87 a0 148 1 [P ¥ 02 | -1
Acum .Anmeo 4.3 4 4.8 7.74 7.4 7.%0 3.13 y.77 . -
Jani®s - . 0.96 1.1 1,12 i1 1.1 9
Fonte: Gazeta Mercantil.
Nota: (1) Cotagdo de final de periodo.
~
L) 1
REMUNERACAO REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%) @
Més Belsa SP Poupanga Over Quro-Spot Paralelo Comercial CDB
IEEREAD Trry U, U3 U5 Z.83 -3 T8 ~T.U% T30
fev -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
maio 92.22 -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
julho -0.04 -0.26 0.56 0.83 -1.33 -0.66 0.1%
agosto 1.94 0.85 1,69 0.52 =0.47 0.28 1.22
setembro 2,89 1,06 1.80 -1.84 0.58 0.35 1.53
outubro 1,15 1.05 1.66 0.78 $.57 0.41 1.30
novembro 1,83 ) 1 4 1.60 =114 -0.65 0.34 1.28
dezembro 4.84 0.64 1.06 -1.08 1.54 -0.13 0.73
Acum.no ano 4996 6.54 16,63 -6.32 2,57 -2.09 12,09
jan/97 11 -0.51 -0.04 -8.21 -4.37 -1.11 -0.38
fev 1037 0.73 1.23 5.28 0.49 0.09 114
mar 1.27 -0,02 0,48 -3.60 3.36 -0.40 0.28
abr 9.63 0.44 0.97 -3.29 -1.54 -0.25 0,63
maio 13.41 0.93 1,37 1.98 -0.65 0.53 110
junho 9.97 0.41 0.86 -2.40 -0.73 -0.25 0.69
julho 2.33 1.05 1.51 -4.36 k.23 0.51 1.23
agosto -17.65 1.0 1.49 1.25 -1.39 0.67 1.23
setembro 1067 0.67 I.10 3.47 -0.48 -0.03 0.90
outubre -24.11 0.79 1.29 -4.76 3.58 0.24 0.94
novembro 3,88 1.39 2.39 -5.75 -1,90 -0.03 1.91
dezembro 7.63 0,97 1,97 -1.62 342 -0.24 1,42
Acuw,nu ano 34,44 8.17 15.62 220,66 0.69 029 ige
jani98 -5.57 0.69 1.69 3.76 =2.99 -0.30 1.06
Fonte: Gazeta Mercantil.

Nota: (1) Deflacionados pelo IGP-M.

CUSTO DO CREDITO

M és TILP LIBOR(2) Capitalde Giro | Res. 63(3) Desconto de| Export ACC(3) Repasses do BNDES(6)
(6 mesxen) pre fixado(2) duplicata(4) |notes(3) BNDESFINAME sutom aticos FINAME sgricola

Jan/96 - 5.13 102.24 24.65 6.32 21.55 92.51 35a6.5 5.0a 6.0
fev 5.13 88 .48 25.50 6,11 20.75 9.43 3.5a 6.5 50a6.0
mar 18,34 5,35 81,45 215,07 5.77 18.99 9.29 3J5a6.5 508 6.0
abr - 533 75,56 23.38 5.69 19,22 9.55 3.5a6.5 S50a6.0
mai - 5.43 72.78 23,02 5.53 18.08 9.53 3.526.5 50a6.0
jun 15,44 5.56 72.66 22.01 539 17,34 9.56 3.5a6.5 50a36.0
jul - 569 71.96 21.78 9.53 16.79 92,22 35265 50a6.0
ago - 5.56 71.45 21.34 5.16 1569 9.61 3.536.,5 50a6.,0
sct 14,97 5.62 69.58 20,22 5.7 15.30 9.47 35a6.5 5.0a6.0
oult - 5.28 67.99 23.44 5.09 16.26 10,77 3.5a6.5 5.0a56.0
nov 5.41 64.60 21.41 4.97 15.07 10,92 3.526.5 50a6.0
dez 11.02 5.46 61,26 20.50 4.75 15.07 11.13 3.5a6.5 5.0a36.0
jan/97 - 5.53 61,63 19.19 4.71 14.04 10.40 3.5a26.5 5.0a6

fev - 5.46 56,99 20,04 4.606 14,55 11.17 3.5a6.5 5.0a6.0
mar 10,33 5.84 58.29 18.99 4.59 13.86 10,68 3.5a6.5 5.0a 6.0
abr - 5.81 58.70 18.47 4.50 13.60 1018 3.536.5 50a6.0
mai - 5.88 58.20 17.60 4.47 13.76 10.90 35a36.5 50a6.0
jun 10,15 5.76 57.71 16,26 4,43 12,60 10,06 3.5a6,5 50a6.0
jul - 5.62 57.34 15,11 4.42 13,12 9.90 3.5a6.5 50a6.0
ago - 5.74 57.16 1337, 4.36 1501 9.63 1.0a 25§ 1.0a 2.5
set 9.40 5,75 $5.50 15.41 4.31 15.46 9.48 1.0a 2.5 1.0a2.5
oul - $.73 57.62 14,17 4.36 14.45 92.73 1.0a 2.5 1.0a 2.5
nov - 5.85 84,62 19,53 5.89 18.74 10,47 1.0a 2.5 1.0a 2.5
dez 9.89 5.72 74.59 18.96 5.55 16.77 11.29 1.02 2.5 1.0a225
jan/98(5) - 5,50 81,03 19.17 5,77 24.22 10.64 1.0a 25§ 1.0a25

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 corre¢do cambial. (4) Taxa antecipada - % ao més (média mensal). (5) Capital de giro, Res. 63, Desconto de duplicatas, Export notes e ACC: valores
referentes ao dia 06/01/97. (6) % ao ano + TILP. A partir de agosto de 1997: % ao ano + TILP + spread de risco do agente financeiro.
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